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ESTUDIO

Un mayor nivel de formacion personal en finanzas redundaria en niveles superiores

de bienestar individual. Simultaneamente, la evidencia empirica muestra que las decisiones
de los inversores tienden a estar mas condicionadas por sesgos emocionales que por su
conocimiento. ;Falta conocimiento, es dificil adquirirlo o simplemente se desprecia? ;Por qué?

CONOCIMIENTO FINANCIERO:
ARDUA TAREA PARA LOS INVERSORES

Las decisiones financieras, y econémicas en general, adquieren dia tras dia mayor relevancia para los individuos, tanto a
nivel privado como social. Sin embargo, la mayoria de ellos perciben el conocimiento financiero como un entramado de
conceptos (intermediarios financieros, mercados bursatiles, tasas de inflacién, tipos de interés, derivados, commodities,
expectativas, productos estructurados, apalancamiento, primas de riesgo...), relaciones entre estos conceptos y reglas de
funcionamiento de dificil comprensién. En este articulo desentranamos los porqués de esta dificultad y concluimos que la

falta de conocimiento financiero podria definirse como ignorancia racional.
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e acuerdo con la Organizacion para la Cooperacion

y el Desarrollo Econdmico (OCDE), la educacion
financiera es el proceso por el que consumidores e
inversores poseen conocimiento de los diferentes
productos financieros, en términos de beneficios y ries-
gos, y desarrollan habilidades para mejorar sus decisio-
nes, lo cual redunda en un mayor nivel de bienestar eco-
nomico (OCDE, 2005). ;Se ve refrendada esta defini-
cidn en la practica? La evidencia empirica muestra que
en épocas de bonanza econdmica la aversion al riesgo de
los individuos disminuye acusadamente® y la mayorfa
de ellos incurren en deudas y pagos a plazo sin valorar
con un minimo de rigor los riesgos que arrostran. Ajenos
a la existencia de ciclos econdmicos, nadie echa cuentas
y casi todo es asumible, ya sea el sobreendeudamiento
0 los errores en procesos de inversion temerarios; una
regularidad empirica que se ha vuelto a constatar con
la crisis financiera de 2007 y que ha puesto de relieve
algunas de las —a menudo ninguneadas— clésicas teorfas
sobre la inestabilidad del crédito (Minsky, 1982) o la
formacion de burbujas financieras (Kindleberger, 1978).
El exceso de confianza que caracteriza las fases eco-
nodmicas expansivas hace menos obvio el déficit de
conocimiento financiero y enmascara los perniciosos
efectos que acarrea. Es en las épocas de recesion cuan-
do este déficit se hace mas patente y se visualizan las
grandes carencias que existen para, entre otras cosas,

distinguir un fondo de un deposito, qué es la tasa anual
equivalente cuando ofertas de financiacion al 0% de in-
terés nominal fueron aceptadas sin reparar en los gastos
y comisiones inherentes, qué coste implica la posesion
de un tarjeta de crédito (si es o no de pago aplazado, qué
comision conlleva) o entender anuncios financieros.
La ignorancia en materia econdmico-financiera
puede provocar que quienes la sufren se conviertan
en individuos con mayor propension al riesgo por no
entender adecuadamente los riesgos que en realidad
afrontan y sucumbir después al llamado efecto morde-
dura de serpiente (snake-bit), un sesgo emocional mo-
tivado por pérdidas no esperadas en activos de riesgo
que convierte a estos individuos en gatos escaldados,
pues luego rehfisan participar en futuras inversiones
racionalmente atractivas (Antelo y Peon, 2011b). Mas
a(in, estos efectos son tanto mas notorios cuanto que la
desconfianza y la volatilidad que acompahan a las re-
cesiones siempre generan especulacion y desconcierto.
En este contexto, tres son los objetivos del presen-
te articulo. En primer lugar, desarrollar el concepto de
conocimiento financiero. En segundo lugar, averiguar
el nivel de conocimiento financiero que posee la po-
blacion en general. Y por Gltimo, indagar en la difi-
cultad que para el pablico, e incluso los inversores méas
dinamicos, supone la adquisicion de este conocimien-
to. En particular, proponemos razones explicativas de
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esta carencia de conocimiento y argumentamos que,
dadas las singularidades de los mercados financieros,
probablemente los consumidores estén instalados en
una situacion de ignorancia racional.

La importancia del conocimiento financiero es in-
negable ya que puede influir de forma significativa en
los niveles de ahorro de los individuos, el sobreendeu-
damiento o la asuncion de inversiones mas o menos
arriesgadas (Braunstein y Welch, 2002). Asimismo, un
mejor conocimiento financiero podrfa reportar impor-
tantes beneficios sociales al contribuir a la estabilidad
financiera y a la suavizacion del ciclo econémico en
general. También podria ayudar a contrarrestar la in-
fluencia de los sesgos emocionales en la adopcion de
decisiones, aunque este aspecto es mas controvertido,
por cuanto no es infrecuente que individuos con mayor
y menor formacion exhiban estos sesgos sin diferencias
significativas entre ellos.

CONOCIMIENTO (FINANCIERO)Y
NIVEL DE CONOCIMIENTO DE LA
POBLACION

¢Qué es el conocimiento financiero?

Si pensamos por ejemplo en un producto financie-
ro tan simple como un préstamo, el que el prestatario
tenga educacion financiera jsignifica que es habil para

conseguir un tipo de interés mas bajo? ;O, por el con-
trario, que es consciente de que la cuantfa de las cuotas
no puede superar un determinado porcentaje de sus
ingresos?! Sin duda, la respuesta adecuada es la Gltima.
Mas detalladamente, conocimiento financiero en este
caso es la eleccion del préstamo basada en decisiones
racionales e informadas que tengan en cuenta en qué
medida dicho préstamo se ajusta a las necesidades.
Sin embargo, la evidencia muestra que —tanto en este
€aso como en otros activos financieros—, es frecuente
adoptar decisiones basadas en hébitos, falsas creencias,
consejos no profesionales o conductas gregarias, lo cual
es cuestionable desde el punto de vista de la cultura
financiera. Se pone asi de manifiesto una divergencia
entre decisiones y necesidades, que simboliza a las cla-
ras un nivel insuficiente de conocimiento financiero.
En la practica, educacion financiera equivale a
saber navegar con cierta soltura —no necesariamente
con autosuficiencia— en los aspectos fundamentales de
los mercados financieros. Sin pretender ser exhausti-
vos, en la lista de destrezas deberfamos incluir: saber
como funcionan los mercados®,en qué es aconsejable
invertir y en qué no, cuando y como conviene gastar
y cuando y como ahorrar, como organizar un fondo de
reserva para imprevistos, entender que acudir desmesu-
radamente al crédito es més caro que ahorrar (por una
simple cuestion de margen financiero)®, comprender

NOTAS

(1) Shiller (2000), por
egemplo, ofrece datos de
cuestionarios que é mismo
realiza anual mente entre
unamuestra aeatoria de
ciudadanos americanos

con elevado poder adqui-
sitivo. Mientrasqueen la
década de 1980 lamayoria
de ciudadanos preferian
lainversion en el sector
inmobiliario o ladeuda
soberana, en 1999, en plena
fase alcista burstil, un
96% de |os entrevistados
decia estar totalmente o
bastante de acuerdo con la
afirmacion “labolsaesla
mejor inversion alargo pla-
z0". Ademés, alapregunta
de“si el indice Dow Jones
perdiese un 3% en lasesion
de mafiana, apostariaa

que a diasiguiente...”, en
1999 un 56% apostaba por
una subida bursétil, frente
asolo el 35% en 1989 (pp.
45-47).

(2) Véase, por gjemplo, An-
teloy Pedn (2011a).

(3) Si bien escierto quela
principal virtud del crédito
frente al ahorro estribaen
ofrecer al agente la posibi-
lidad de disfrutar hoy -y no
cuando complete el ahorro
necesario— del bien de con-
sumo o inversion deseado.
Pensemos por ejemplo en
el individuo que aplazala
comprade vivienda hasta
tener ahorrado el importe
necesario y que con 70
afnosy toda la vida pagando
un aquiler consigue dicho
ahorro; pero entonces
puede decidir que yano
merece la pena. Andloga-
mente, podemos pensar en
empresas que, optando por
aplazar unainversion hasta
obtener de forma orgénica
|os recursos necesarios (via
reservas acumuladas), des-
aprovechan oportunidades
deinversiony crecimiento
hoy.
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(4) Que un individuo tenga
expectativas realistas sig-
nifica que, por gemplo, es
consciente de que, por mu-
cho quelo intente, no podra
trabajar durante toda su
vida, incluso si no ahorré
parala etapa de jubilacion.
(5) Marketsin Financial
Instruments Directive (Di-
rectiva sobre mercados de
instrumentos financieros).
El objetivo de esta normati-
va europea es armonizar la
legislacién europeay crear
un mercado Unico europeo
de productosy servicios
financieros basado en una
mayor transparenciaen la
negociacion de un amplio
abanico de productos y ser-
viciosy unamayor protec-
cion a inversor, gjustando-
laasus caracteristicas, ex-
perienciay conocimientos
financieros. Sustituyd, en
el aflo 2004, ala Directiva
sobre servicios deinversion
y en Esparia se transpuso
mediante laley 47/2007 de
19 de diciembre.

(6) Por jemplo, en paises
como el Reino Unido las
matronas tienen formacion
financiera que ponen adis-
posicion de los padres ante
su nueva situacion familiar.
En otros como Alemania
los sindicatos cumplen
unafuncién primordial en
términos de asesoramiento
financiero.

(7) Por jemplo, mecanis-
mos como la hipotecain-
versa se utilizarén cada vez
con mas asiduidad.

(8) En otras palabras, las
economias domésticas se
ven obligadas a asumir
cada vez mas riesgos.

(9) El problema suele radi-
car en que las innovaciones
nacen para un segmento de
inversores reducido, con
alto conocimiento financie-
roy elevado patrimonio, y
alos seles puede explicar
de forma personalizada los
riesgos de cada producto.
Luego se popularizany la
capacidad de explicar sus
caracteristicas se reduce
notablemente, porque las
redes de distribucién son li-
mitadas y/o la complejidad
técnica de los productos
impide explicarlos si no es
mediante €l trato personal
(Uretay Sanchez-Quifio-
nes, 2011).

los impuestos que habra que pagar cuando se traslada
la inversion de un producto financiero a otro mas ren-
table para comprobar si, efectivamente, la rentabilidad
es mayor o no y conocer el perfil propio como inversor.

En esta lista tampoco deberfa faltar saber como
relacionarse con las entidades financieras, especial-
mente si vamos a guiarnos por sus consejos y sugeren-
cias. En particular, conocer el producto de inversion
o0 ahorro ofertado por una entidad requiere conocer si
se trata de un producto complejo o no complejo, los
costes directos e indirectos, el riesgo, si el capital esta
garantizado o no y en qué plazos, la rentabilidad y si
ésta es bruta o neta de comisiones y otros costes de
transaccion, si la inversion es liquida o no y bajo qué
condiciones (si se podra salir de la inversion, cuando y
a qué coste), etc. El conocimiento financiero también
pasa por saber evaluar la situacion personal y financie-
ra con expectativas realistas sobre la corriente de ren-
tas futuras y durante la etapa de jubilacion®, asf como
los objetivos perseguidos con la compra del producto.
Y por altimo, aunque no menos importante, por ser
conscientes de las obligaciones que, de acuerdo con la
normativa MiFID®, se asumen cuando se contratan
productos financieros. En este sentido, un individuo
de amplia cultura financiera procurara siempre con-
trastar toda informacion y recomendacion de su en-
tidad financiera habitual con las de la competencia,
buscando ademaés el asesoramiento externo en orga-
nismos independientes como la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV), el Banco de Espa-
fia, la Direccion General de Seguros o las asociacio-
nes de consumidores®.

Con la década de 1990 se ha abierto un periodo
en el que es més necesario que nunca que la pobla-
cion en general posea mayor conocimiento financiero

(OCDE, 2005). Por varias razones. En primer lugar,
porque la mayor esperanza de vida de los individuos
les obliga a gestionar (nuevos) riesgos asociados a la
longevidad, el crédito y los mercados financieros®. En
segundo lugar, porque hasta esa década el Estado del
bienestar venfa ocupandose de decisiones importantes
para los ciudadanos como la jubilacion, la atencion
sanitaria o la educacion de sus hijos; sin embargo, los
recortes presupuestarios de los gobiernos y el adelga-
zamiento del sector pablico que a partir de entonces
se iniciaron —procesos que en la actualidad contintian
cada vez con mas intensidad- incrementan de forma
gradual la responsabilidad individual en la gestion del
ahorro para atender dichas necesidades®. Y finalmen-
te porque en las décadas de 1980y 1990 se ha iniciado
una acelerada expansion de los mercados financieros,
surgiendo un abanico amplio de productos sofistica-
dos y complejos con el objetivo de moderar el impac-
to de la volatilidad en las carteras de inversion (o para
aprovechar la propia volatilidad), con la consiguiente
necesidad de que los clientes entiendan en qué con-
sisten y qué riesgos conllevan®. De lo contrario, que-
daran rezagados respecto a la innovacion financiera y
expuestos a la exclusion de los mercados financieros
formales, aumentado asf la probabilidad y los riesgos
de recurrir a prestamistas informales y no regulados.
En definitiva, la adquisicion de conocimiento fi-
nanciero por el pablico es un asunto de la maxima
prioridad, méaxime cuando los estudios realizados en
diversos pafses sugieren que existe un nexo entre la
capacidad de la poblacion de navegar en un sistema
financiero complejo y sus posibilidades de mejorar la
calidad de vida, en términos de un acceso mas facil a
la propiedad, una buena planificacion de la jubilacion
o un mejor control de las pérdidas inesperadas en el
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valor de sus activos financieros (Braunstein y Welch,
2002). Es mas, una mejor educacion financiera de la
gente podria reportar también beneficios colectivos:
a mayor nivel de conocimiento por parte de los ciu-
dadanos de un pafs, mas conscientes seran de lo que
significa endeudarse y de la importancia del ahorro.
En consecuencia, el pais tendr4 tasas de ahorro mayo-
res y de mejor calidad, méas capacidad para rentabilizar
dicho ahorro y mejor control de su nivel de endeuda-
miento. Y este comportamiento puede contribuir, a la
postre, a una mayor estabilidad financiera y econdmi-
ca a lo largo del tiempo, lo que representa uno de los
objetivos macroecondmicos de cualquier regulador.
/Qué hubiese ocurrido en la economfa espanola desde
el aho 2008 si el ahorro no se hubiese destinado con
tanta intensidad a la adquisicion de viviendas? Nunca
llegaremos a saberlo, pero lo podemos intuir.

¢Qué nivel de conocimiento (financiero) tiene la
poblacién espaiola?

Los estudios revelan que el nivel de conocimiento
financiero de la poblacion espafola es deficiente. Al-
gunos ejemplos que permiten obtener dicha radiogra-
ffa son los siguientes. Seg(in una encuesta realizada en
el ano 2007 por la Asociacion de Usuarios de Bancos,
Cajas y Seguros de Espana (ADICAE), el 92% de los
consumidores desconocen las condiciones de su hi-
poteca, lo que significa que carecen de informacion
fundamental sobre un producto tan bésico e impor-
tante en sus vidas como los préstamos hipotecarios. Y
mas preocupante ain, a menudo las ofertas que vin-
culan un menor coste de la hipoteca a la contratacion
de productos como seguros de vida o de hogar (no
obligatorios), asi{ como otras campahas publicitarias,
pueden sesgar de forma importante su criterio decisor.

Orro estudio similar lo llevd a cabo el Observatorio
Inverco, de la Asociacion de Instituciones de Inver-
sion Colectiva y Fondos de Pensiones, en octubre del
ano 2010 mediante 1.900 entrevistas a hogares con
capacidad de ahorro. La conclusion es que solo el 15%
de la poblacion afirma poseer un conocimiento finan-
ciero elevado de los productos financieros (los deposi-
tos, los fondos de inversion, los planes de pensiones,
la bolsa y los seguros), mientras que el 53% dice tener
un conocimiento medio. Aunque estos porcentajes
varfan con el tipo de inversor (dinAmico/moderado/
conservador) y con el nivel de estudios, en la practica
se constata que inversores populares victimas de pira-
mides no se comportan de forma muy distinta a cbmo
lo hicieron asesores financieros estafados por Bernard
Madoff. En definitiva, la incapacidad para descifrar as-
pectos cruciales como los extractos bancarios, la letra
pequeha de una hipoteca o la gestion del impuesto del
valor ahadido parece afectar tanto a tenderos como a
personas con formacion universitaria.
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En otra encuesta, realizada también en el aho
2010 por la Confederacion Espaniola de Organiza-
ciones de Amas de Casa, Consumidores y Usuarios
(CEACCU) a 1.700 consumidores en toda Espana,
llama la atencion que mas del 60% de los espanoles
no contratan ningan producto de inversion. Las ra-
zones sugeridas para explicar este comportamiento
incluirfan tanto la dificultad de los ciudadanos para
ahorrar, como la vulnerabilidad que afirman tener
debido a su ignorancia sobre las caracteristicas ba-
sicas de cualquier producto (liquidez y riesgo) y la
responsabilidad que la normativa MiFID les impone
en el seguimiento y adecuada comprension de sus
inversiones. Ademas, la poblacion espafiola muestra
una falta de informacion notable que se manifiesta
de varias formas. Primera, solo el 16,5% de los en-
cuestados es consciente de que, al firmar un cuestio-
nario MiFID, se pierde el derecho a reclamar en caso
de que la inversion no ofrezca los resultados espera-
dos".Segunda, la fuente de informacion mas influ-
yente en la contratacion de un producto es la propia
entidad financiera que lo oferta. Tercera, nueve de
cada diez inversores nunca contrastan la informa-
cion de la entidad financiera con la de fuentes como
la CNMYV, la Direccion General de Seguros o las
asociaciones de consumidores, de lo cual se infiere
un exceso de confianza y/o la percepcion de que los
costes de bisqueda son demasiado cuantiosos.

En la misma linea de investigacién una encuesta
de Fidelity International realizada en 2010 a 9.000
ahorradores de once paises europeos revela notables
diferencias entre los inversores espanoles y los del res-
to de Europa. Mientras que, en promedio, el 47% de
los europeos reconoce tener un conocimiento finan-
ciero pobre, en el caso de Espanha esa cifra asciende
hasta el 59%, doce puntos porcentuales mas“2.

Por altimo, un sondeo realizado en el afo 2011
por el grupo ING sobre una muestra de méas de 5.000
consumidores de diez paises (entre ellos, Espaha) con-
cluye que el 92% de los espanoles querria mejorar sus
conocimientos financieros. Sin embargo, el 25% no
sabe por donde empezar, el 23% prefiere dejarlo para
mas adelante y el 19% no sabe donde encontrar ayu-
da. Por otra parte, y a la hora de contratar un produc-
to financiero, solo el 44% de la poblacion analiza y
compara diversas opciones.

;Cuél es la situacion en otros paises de nuestro
entorno? En general algo menos desalentadora que
en el caso de Espaha. Asf por ejemplo, la Agencia
Estadistica de Canada elabord, en el aho 2011, un
test con 14 preguntas sobre conocimiento financiero
de los canadienses al que respondieron 8.319 indivi-
duos de entre 18 y 64 afhos. A modo de ejemplo, la
pregunta mas sencilla era®: “;Qué situacion puede
perjudicar su calificacion crediticia?: demorarse en

(10) Aunque la gran mayoria
de las familias espafiolas
exhiben aversion a riesgo,
en los afios previos alacri-
sisinfravaloraron el impac-
to de los costes financieros
0o, lo que eslo mismo,
sobreestimaron su capaci-
dad para atender el nivel de
endeudamiento asumido.
Una posible explicacion
aesta paradojaes que el
efecto rebafio haya sido el
dominante.

(11) De hecho, €l 63,5% de
los entrevistados desco-
nocen que el objetivo del
|lamado test de convenien-
cia es justamente conocer
su perfil inversor para
evaluar laidoneidad o no
del producto que le estan
ofreciendo.

(12) Este porcentaje baja
hasta el 25% en €l caso del
Reino Unido.

(13) Pregunta niimero 12 del
cuestionario.
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El conocimiento financiero de los compradores de productos finan-
cieros es una condicién necesaria (aunque no suficiente) para conse-
guir dos objetivos: aumentar su nivel de bienestar individual y mejorar

la estabilidad financiera de la economia, lo cual redundarfa a la postre

en la suavizacién del ciclo econdmico. La evidencia empirica muestra,
sin embargo, que dicho conocimiento es en general deficiente.

(14) Pregunta nimero 10 del
cuestionario.

(15) Otorgadas por muchas
entidades financieras—en
un claro giemplo de riesgo
moral, persiguiendo Uni-
camente beneficios a corto
plazo y obviando €l riesgo
(sistémico) a que abocaban
atodos-aclientessin re-
Ccursos ni rentas suficientes.
Un comportamiento agra-
vado ademés por el habito
de otorgar crédito por €l
valor integro de tasacion e
incluso mas.

(16) En las que las cuotas
apagar aumentan con el
tiempo, con independencia
de laevolucién del mer-
cado.

los pagos de un préstamo o deuda, permanecer en
el mismo trabajo mucho tiempo, vivir en el mismo
sitio demasiado tiempo, utilizar con frecuencia la tar-
jeta de crédito para comprar!”. Mientras que la mas
complicada era®™: “;En qué caso es financieramente
ventajoso pedir prestado para comprar algo hoy y de-
volver el préstamo con un ingreso futuro?: cuando lo
que se compra a crédito esta en liquidacion, cuando el
interés del préstamo es mayor que el de un depésito,
cuando lo que se compra a crédito permite obtener un
empleo mucho mejor remunerado, siempre es mas be-
neficioso pedir prestado para comprar hoy y devolver
el préstamo con un ingreso futuro”.

Pues bien, la primera pregunta la acertd el 94% de
las personas examinadas; la segunda, solo el 30%. En
general, el 67% de los encuestados revelo tener un co-
nocimiento medio, ya que contestd correctamente a
9 de las 14 preguntas planteadas. Ademas, se constatd
que el porcentaje de “aprobados” aumentaba entre las
personas con mayor nivel de ingresos y/o de estudios
(Keown, 2011).

En otros pafses en los que se ha testado el conoci-
miento financiero de la poblacion, los resultados son
dispares en funcion del segmento poblacional estu-
diado. Asf, una encuesta realizada en el afio 2000 en
EE.UU. para evaluar el nivel de educacion financie-
ra de los estudiantes de secundaria, mostrd que algo
mas del 40% carecfa de conocimiento financiero. Sin
embargo, en Japon, y también en el ano 2000, una
encuesta de similares caracterfsticas pero realizada a
personas adultas reveld que el 57% desconocia los
productos financieros en general y el 71% productos
concretos como acciones y bonos (Red, 2008).

En suma, por diferentes vias se constata que el
conocimiento financiero de los ciudadanos, tanto en
Espafa como en otros paises del entorno, es escaso, lo
cual nos lleva a plantearnos la pregunta del millon:
{por qué ocurre esto?

LA DIFICULTAD PARA ADQUIRIR
CONOCIMIENTO FINANCIERO

Aungque no es la Ginica causa de la crisis financiera
y econdmica que sufrimos desde mediados de 2007,
la carencia de conocimiento financiero ha jugado un

papel importante en su génesis. Si tenemos en cuenta
la magnitud del problema provocado por las hipote-
cas basura®, las hipotecas crecientes"® o los sistemas
piramidales —como el fraude de Bernard Madoff que
prometia rendimientos espectaculares y eternos— es
natural preguntarse ;por qué ocurren estos fenomenos
que, ademas, acaban afectando a toda la poblacion?
Aunque tal vez incompleta, una respuesta puede ser
por el comportamiento gregario que tienden a exhibir
los inversores y la carencia de conocimiento financie-
ro que acaba distorsionando mucho la adopcion de
decisiones financieras. Una carencia que se explica
por aspectos relacionados con las matematicas de las
finanzas, las singularidades del sector financiero que lo
separan del sector productivo de la economfa, la tem-
poralidad e incertidumbre, las cuales constituyen la
esencia de toda decision financiera, y la ventaja infor-
mativa de los proveedores de productos financieros.

Las matematicas de las finanzas
(y laeconomia en general)

La capacidad aritmética de las personas es limitada.
Si considerasemos, por ejemplo, una empresa partici-
pada por dos socios al 25% y 75% que repartiese un
beneficio de 1 millon de euros y preguntasemos cuanto
le corresponderfa a cada uno, mucha gente no sabrfa
responder con exactitud. Algo parecido sucederfa si
preguntisemos por cuestiones que involucran concep-
tos basicos como la inflaciéon (si la tasa de inflacion es
del 3% vy el rendimiento que se percibe por un pro-
ducto financiero es el 2%, la cantidad de cosas que se
pueden comprar al cabo de un afo jes mayor, la misma
o menor?), el interés compuesto (si uno ahorra, cada
aho sigue ahorrando por encima de los ahorros del aho
anterior y la base crece) o la relacion inversa entre el
precio de un bono y su rentabilidad (;por qué su ren-
dimiento baja al aumentar el precio?), que deberfan
condicionar la toma de decisiones financieras pero que
a menudo no son tenidos en cuenta. Tal vez por des-
conocimiento, por una deficiente formacion en temas
financieros, por comodidad mental o porque se perci-
ben como conceptos macroecondmicos que “quedan
muy alejados” del 4mbito de decision individual y por
tanto “no afectan” al mismo.

Tiempo, incertidumbre y expectativas

Otro aspecto que dificulta la adquisicion de cono-
cimiento financiero es que las decisiones se toman en
contextos multiperiodo en los que es preciso tener en
cuenta la interaccion simultanea de varios elementos,
a saber, el horizonte de planificacion vital de consu-
mo e inversion, la induccion hacia atras en la que
se incorporan tanto las expectativas, la anticipacion
como el descuento (“es necesario mirar hacia adelan-
te y resolver el problema hacia atras para tomar deci-
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siones”), la tasa marginal de preferencia temporal y la
incertidumbre, entre otros.

El conocimiento que explica la conducta de los
agentes economicos es razonablemente accesible e in-
tuitivo cuando el contexto decisorio es estatico y cier-
to. Sin embargo, cuando las decisiones son adoptadas
en contextos dinAmicos y rodeados de incertidumbre,
la visualizacion del conocimiento que podamos tener
se torna més 4arida e inaccesible®. (Sin ir mas lejos,
a muchos inversores les resulta muy costoso hacer in-
ferencias de cuales seran sus rentas y sus necesidades
financieras a largo plazo.) Esta dificultad no tendrfa
mayor trascendencia si no fuera porque. .. la tempora-
lidad y la incertidumbre constituyen la esencia misma
de las finanzas; sin ellas no se conciben los mercados
financieros.

Consideremos, a modo de ejemplo, un individuo
con 30.000 euros que puede depositar en una cuenta
de ahorro con un rendimiento del 2% anual o invertir
“en un producto a tres ahos que garantiza el capital
y el 3% de rendimiento, méas la posibilidad de ganar
hasta el 36% si una determinada cesta de acciones se
revaloriza mensualmente por encima del 5%”. ;Op-
tarfa usted por este producto en detrimento del pri-
mero! Es posible que s, ya que suena interesante: con
un calculo mental rapido, comprueba que obtiene
30.900 euros con certeza mas la (atractiva) posibili-
dad de un 36% adicional. Y acepta creyendo que es
una oportunidad que no debe dejar pasar. ;Ha hecho
una buena eleccion? Depende. Si la probabilidad de
que la cesta de acciones se revalorice lo estipulado
es minima, su decisiébn habra sido desacertada: aca-
ba de perder dinero, pues lo méas probable es que solo
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obtenga el 1% anual®™. En la capacidad de nuestro
individuo para tomar la decision adecuada influiran
tanto su actitud —dejarse llevar exclusivamente por
la idea de obtener una rentabilidad estratosférica sin
considerar la probabilidad de obtenerla (el riesgo)—
como el buen hacer de su asesor o entidad financiera.
Huelga decir que en ese caso existe un claro problema
de informacion asimétrica entre cliente y entidad fi-
nanciera®®; una situacion que herramientas analiticas
como el backtesting® y otras similares podrian aliviar,
ayudando al cliente a calcular la rentabilidad espera-
da de su inversion. Ahora bien, jinterpretamos con
naturalidad lo qué significa la rentabilidad esperada?
Esta pregunta nos conduce a otra dificultad para
adquirir conocimiento financiero: su complejidad in-
trinseca. Los rendimientos futuros estan expresados
en valores esperados surgidos de distribuciones de
probabilidad ex-ante, las cuales son el resultado de
la interaccion entre la informacion disponible y las
expectativas. Dicho de otra forma, no existen reglas
fijas de lo que va a ocurrir, sino estimaciones proba-
bilisticas. Y las implicaciones de las probabilidades
pueden ser dificiles de visualizar para la gente de la
calle e incluso los inversores avezados. Por ejemplo,
mientras que una situacion con dos estados posibles
(uno malo y otro bueno) en la que el malo ocurrira
con probabilidad 0,1 y el bueno con probabilidad 0,9,
podriamos catalogarla como cuasi-cierta, desde hace
décadas se ha comprobado la habitual tendencia —co-
nocida como sesgo favorito-apuesta arriesgada (favou-
rite-longshot bias@") — de sobreestimar la ocurrencia de
eventos de baja probabilidad. Alternativamente, si la
situacion es tal que los valores de las probabilidades

(17) Por gjemplo, un activo
Arrow-Debreu —uno de los
conceptos mas importantes
en economia financiera—,
que no es més que un
activo que paga un euro

s un determinado estado
de lanaturaleza ocurre y
nada en caso contrario, es
laampliacion del concepto
de bono clésico a caso en
el que existe incertidum-
bre caracterizada por los
estados de la naturaleza.
Sin embargo, su “visuaiza-
cién” setorna mucho més
dificil.

(18) Ha perdido dinero con
respecto alaalternativa del
deposito fijo. En realidad,
esto no agota el concepto
de coste de oportunidad, ya
que paracalcularlo habria
gue valorar todas las al-
ternativas perdidas. Ahora
bien, ¢como valorar alter-
nativas que nuncallegan a
ser adoptadas y, por tanto,
son meros eventos contra-
factuales?

(19) La parte informada

0 agente (el disefiador y
oferente del producto, que
acaba “invirtiendo en nom-
bre del inversor”) tiene més
y mejor informacion sobre
la probabilidad de éxito del
producto.

(20) Estatécnica consiste
en realizar multiples simu-
laciones del resultado de la
inversion en base a datos
histéricos. Obviamente,
lafiabilidad del andlisis
dependera de su tamafio
(ndimero de simulaciones
histéricas), recogiendo
ciclos econémicosy bursa-
tiles tanto favorables como
desfavorables. Y siempre,
por supuesto, reconociendo
lalimitacion de esta herra-
mienta por cuanto utiliza
datos histéricos. Y esque
yase sabe, “rentabilidades
pasadas no garantizan ren-
tabilidades futuras”.

(21) Laprimera evidencia
empirica de este efecto

fue aportada por Griffith
(1949), quien observo este
comportamiento en las
apuestas de carreras de
caballos en EE.UU. Desde
entonces ha sido contrasta-
do en numerosas ocasiones
y en multiples ambitos.
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(22) Larespuesta ofrecida
por teorias descriptivas

del comportamiento de los
inversores ante el riesgo
como la Teoriade laPers-
pectiva (Prospect Theory)
es que no: la percepcion del
riesgo se corresponderia
més con la posibilidad de
sufrir pérdidas con respecto
aun nivel de referencia
(habitualmente el valor de
compradel activo) que con
laposible desviacion del re-
sultado de lainversion res-
pecto alamedia(i.e, lava
rianza). Véase Kahneman y
Tversky (1979) y Tversky
y Kahneman (1992).

(23) En cualquier parte del
mundo por el efecto conta-
gioy laperfectamovilidad
del capital.

(24) En su articulo de 1981,
Robert Shiller mostré de
formateoricay empirica
guelos precios de las
acciones en bolsa son
demasiado volétiles para
estar justificados por la
informacion disponible en
el mercado sobre futuros
dividendos (tal y como
predicen los modelos de
descuento de dividendos,
DDM). Utilizando datos de
los indices S& P 500 y Dow
Jones durante més de 150
afios, Shiller mostré que la
volatilidad de la serie de
precios es entre cinco y tre-
ce veces méas grande que la
maxima volatilidad posible
si losinversores basasen
realmente sus transacciones
en datos fundamentales (di-
videndos esperados) y no
en simple especulacion.
(25) Pensemos por ejemplo
en el mercado inmobiliario.
Si observamos una tenden-
cia decreciente en €l precio
delavivienda, alguien

con una segunda vivienda
podria plantearse venderla
|0 mas répidamente posible
paralimitar las minus-
valias. Si todos los ven-
dedores en esta situacion
pudiesen vender instanté-
neamente sus viviendas,

el precio bgjariaalin mas.
Ahorabien, vender unavi-
vienda es un proceso largo
y costoso (la convergencia
delaofertay la demanda
consume tiempo y otros
recursos) y para cuando

el vendedor encuentre un
comprador dispuesto a
aceptar su pretension, tal
vez el precio de mercado
haya subido lo suficiente
como para desistir de ven-
derla ante la expectativa de
que se revaorice algo més.

son 0,5y 0,5, respectivamente, el inversor podria que-
dar totalmente indeciso, al enfrentarse a dos posibles
eventos igualmente probables, pero de signo contra-
rio. Ademas, la varianza —la forma tradicional de me-
dir el riesgo— es mayor en este caso. Pero jinterpretan
las personas realmente el riesgo como lo que mide la
varianza®?

En definitiva, la incertidumbre que rodea siempre
a los mercados hace que las herramientas de analisis y
prediccion disten de ser exactas. Adicionalmente, el
papel de las expectativas en la valoracion de los acti-
vos es crucial. Sin ir mas lejos, descontar el efecto de
(previsibles) eventos politicos, econdmicos, sociales o
tecnologicos es la norma en los indices bursatiles, las
tasas de interés, el rendimiento de la deuda pablica
o los tipos de cambio. Estas expectativas reflejan el
estado de opinion predominante que se configura a
partir de informacion (veraz o no) sobre cualquier
evento en cualquier parte del mundo®®. Pues bien,
para un individuo de la calle estar al corriente de estas
perspectivas e interiorizar de forma natural y meca-
nica que la volatilidad financiera esta ligada en gran
medida al monto de informacion existente en cada
momento y a los cambios en las expectativas parece
una tarea herctlea.

En efecto, desde la década de 1980 el precio de las
cosas (la materias primas, las empresas) esta expuesto
a una volatilidad dificil de explicar (Shiller, 1981@4)
y no menos de entender. Aceptando que el valor de
un activo como por ejemplo las acciones de una em-
presa es su precio de mercado, si dichas acciones coti-
zan hoy a 10 euros, mahana a 10,5, al otro dfa a 10, al
siguiente a 9,5... es un fendmeno comprensible, pues
se inflere que existe un cierto consenso acerca del
valor real de la empresa, justificado por su capacidad
para generar dividendos. Pero ;qué sucede cuando es-
tas acciones hoy valen 10 euros, mahana 15, pasado
5..2 Ante mercados tan volatiles el precio deja de ser
referente del valor de la empresa, pues dificilmente
se justifica que éste cambie tan rapida y bruscamente.
Lo mismo sucede con (la elevada volatilidad en) la
cotizacion del petrdleo y las materias primas en ge-
neral. En cierta medida, esta volatilidad cuestionarfa
la consistencia del conocimiento financiero o, lo que
es lo mismo, aumentaria la sensacién de carencia de
conocimiento valido.

En realidad, el circulo es vicioso, ya que los mer-
cados financieros funcionan de manera sui generis.
Practicamente de forma continua, millones de par-
ticipantes en ellos conocen al minuto cualquier de-
talle y pueden transmitir de forma instantanea sus
ordenes de compra y venta, las cuales muchas veces
responden a impulsos motivados por informaciones,
noticias o estados de opinion. Por @iltimo, basta con
que estos impulsos los sigan millones de personas al

mismo tiempo, para que aceleren y amplifiquen los
movimientos de los mercados y originen dinamicas
que se autoalimentan. En general, estas dinAmicas no
se deben a cambios en la economia real, pero gene-
ran movimientos bruscos que afectan a los inversores
e incrementan extraordinariamente la volatilidad de
los mercados. Y en este entorno de gran volatilidad,
surgen productos financieros para moderar el impacto
de la misma, pero que acaban exacerbandolo (Ureta y
Sanchez-Quifiones, 2011).

Las oscilaciones de precios y el distinto efecto que
provocan en la economia financiera y en la real tam-
bién ahaden complejidad al conocimiento financie-
ro. En los mercados de bienes patrimoniales los in-
versores se comportan de manera opuesta a como lo
hacen habitualmente en los de bienes de consumo;
solo asf se explica que, a menudo, la demanda en los
mercados bursétiles o los inmobiliarios se incrementa
al aumentar el precio de las acciones o los inmuebles
(atraida por las rentabilidades que la subida de precios
provoca y por el deseo de que la tendencia se manten-
ga en el futuro). Ahora bien, mientras que en merca-
dos como el inmobiliario los retardos en efectuar las
transacciones pueden amortiguar los efectos de un au-
mento de la oferta®, en el financiero no existen tales
retardos. Tal como hemos comentado, el seguimiento
de los principales mercados mundiales, el analisis de
oportunidades financieras y la ejecucion de ordenes
se realizan de forma (casi) instantanea. Todo ello au-
menta la inestabilidad de los precios y desencadena a
su vez dinamicas especulativas, las cuales vuelven a
exacerbar la complejidad del proceso y la dificultad de
comprension por parte del inversor.

Las aparentes contradicciones cuando nos
quedamos en la superficie

El conocimiento econdémico pretende explicar
como las personas han decidido organizar sus vidas,
tanto a nivel individual como social. Millones de indi-
viduos, cada uno persiguiendo su propio objetivo y to-
mando decisiones financieras configuran lo que se lla-
man mercados financieros. Entender este puzle pasa,
en primer lugar, por construir modelos analiticos de
validez contrastada y, en segundo lugar, por compren-
der “qué hay debajo” de las relaciones de causalidad
entre variables econdmicas que se descubran. Aunque
en apariencia la fase que entraha mayor dificultad es la
primera, sin la segunda podemos obtener conclusiones
contradictorias. Y dado que la segunda etapa —la de
comprender de forma rigurosa qué subyace— es la mas
costosa, la comodidad mental puede impedirnos llegar
a ella y quedarnos con interpretaciones incoherentes.
Veamoslo a través de un ejemplo.

Es un hecho aceptado que existe una relacion po-
sitiva entre la rentabilidad que los inversores esperan
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obtener con un activo incierto y el riesgo que sopor-
tan. En teorfa, la coherencia de esta relacion es inne-
gable: dado que el rendimiento es un bien y el riesgo
un mal, la forma de compensar un mayor riesgo es exi-
gir un mayor rendimiento. Pues bien, si nos limitamos
a este razonamiento y no indagamos qué subyace en
él, podemos caer en una suerte de contradiccion, lo
cual erosiona la validez del conocimiento financiero.
Consideremos un pais que emite bonos del Tesoro al
5% para financiar su deuda y supongamos que, por
las expectativas de los mercados de deuda y el riesgo
que perciben, los inversores no los compran; como re-
sultado, el rendimiento de los bonos aumenta hasta,
digamos, el 6% y ahora los inversores sf los compran.
Alguien podria preguntarse: ;como es posible que al
5% no compren los bonos porque no conffan en el
pais y sf al 6% cuando, en principio, le va a resultar
mas dificil pagar un interés mas alto?

En rigor, la contradiccion anterior no es tal y se
desvanece si analizamos lo que subyace en la relacion
riesgo-rendimiento. No es verdad que los comprado-
res conffen mas en las posibilidades del pafs cuando
el tipo de interés de su deuda es mayor (su nivel de
confianza es el mismo de antes o incluso menor); lo
que sf es cierto es que la expectativa de rendimiento
de la operacion ponderado por riesgo (o valor actua-
lizado neto, si se quiere) es mayor, y por eso compran
los bonos.

En definitiva, en el conocimiento financiero no es
infrecuente que, para comprender los hechos estiliza-
dos, haya que analizar con detalle el argumento que
subyacen en ellos. Pero claro, efectuar este anilisis
suele ser costoso. Y la gente tiende a evitar costes.

Las singularidades de la economia financieray
su desconexion de la economia productiva

Una razon adicional que podrfa dificultar la ad-
quisicion de conocimiento financiero por parte de los
individuos es la separacion existente —y cada vez ma-
yor— entre el sector productivo de la economia y el fi-
nanciero. En efecto, mientras que el funcionamiento
del sector productivo puede ser facilmente compren-
sible (al fin y al cabo es el que transforma inputs en
bienes y genera valor “tangible”)@®, el del financiero
puede resultar mas dificil de visualizar por la percep-
cion de que este sector presenta singularidades y esta
cada vez mis separado del productivo@?.

Estas singularidades pueden explicar que los indi-
ces financieros de las acciones de las empresas se ba-
sen mas en las expectativas de los inversores que en
el peso real de las empresas, el empleo que crean o
el valor que generan. La primera singularidad es que,
aunque el limite de los rendimientos del sector finan-
ciero esta determinado por el rendimiento medio del
sector real, la rotacion del capital financiero puede
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Muchos clientes acaban adquiriendo productos y servicios financieros
influidos por dos motivos: porque otros clientes también los adquieren y/o
por indicaciéon de la oferta; no en funcidn de sus intereses o necesidades.

El instinto de rebafio —junto con el miedo v la avaricia— son los tres sesgos

emocionales que influyen en las decisiones de los inversores y que explica-

rian buena parte de la volatilidad existente en los mercados financieros.

llegar a ser muy alta, mientras que esa rotacion es muy
pequeha en el sector productivo, donde los costes fijos
de produccion —e incluso hundidos— son muy eleva-
dosee.

La segunda singularidad es el propio funciona-
miento de los mercados de capitales. Desde la década
de 1980 funcionan de manera continua, con millones
de participantes que saben en todo momento qué su-
cede en ellos, que realizan las transacciones de forma
instantanea y que toman decisiones respondiendo a
informaciones, rumores o estados de opinion®®; im-
pulsos que al ser reproducidos por millones de indi-
viduos a la vez tienden a exacerbar los movimientos
de los mercados y a crear dinamicas que se autoali-
mentan. Aunque esas dindmicas no suelen reflejar
cambios en la economfa real, provocan movimientos
bruscos, es decir, una gran volatilidad. Y los mercados
financieros reaccionan disehando nuevos productos,
los cuales suelen provocar aun mas volatilidad. En
cualquier caso, el crecimiento del sector financiero,
medido como expansion del crédito via innovacion,
es muy superior al crecimiento del sector real.

Pues bien, cuando el sector financiero crece a ma-
yor velocidad que el real es necesario pagar a los aho-
rradores unas rentabilidades superiores a las generadas
en el sector real, con lo cual el sector financiero deja
de estar respaldado por el productivo: el valor creado
en éste no basta para pagar los rendimientos que el
sector financiero detrae. Y aunque en apariencia el
problema se “resuelve” separando atin mas el sector
real del financiero y dejando que éste deje de estar
respaldado por aquél, dicha solucién conduce a un
problema mayor: el de la deuda, que los deudores —las
familias y las empresas— pagaran en el futuro y que
supone una creciente transferencia de renta del sector
real al financiero®o.

Talento, ingenieria financiera y asimetria de
informacion

Un Gltimo aspecto que explicarfa el déficit de
conocimiento financiero del pablico en general, as
como la dificultad para subsanarlo es la acumulacion
en el sector de profesionales con amplia formacion y
capital humano (Antelo, 2011). La gran creatividad
de estos individuos genera dos procesos que se retroa-

(26) Latransformacion

de recursos en productos
finales es un proceso supe-
raditivo, yaque el valor del
producto final es mayor que
lasumadelosvalores de
los recursos utilizados.

(27) Paradilucidar si exis-
terelacion o no entrela
economia productivay
lafinanciera, deberiamos
andlizar laevolucion del
indice de confianza de los
consumidores o las empre-
sas (como buen indicador
del estado de la economia
real) y el del indice bursatil
(como indicador del sector
financiero), teniendo en
cuenta que |os efectos es-
tacionarios de ambas series
pueden ser distintos.

(28) Por ejemplo, una
operacion de derivados
puede ofrecer una ganancia
infinitamente mayor que
una operacion con acciones
de una empresa lider del
sector productivo. Por lo
tanto, para poder hacerlas
atractivasy captar capital
financiero la empresa puede
verse obligada a compensar
ladesventgja de rentabili-
dad reduciendo el empleo
(lo cua seinterpretacomo
mayor ganancia de capital)
y acometiendo fusionesy
otros procesos similares
gue le permitan obtener
rentas de monopolio, asi
como vinculéndose alos
capitales financieros a
través de inversores insti-
tucionalesy la especula-
cion inherente (corporate
finance).

(29) Huelga decir que estas
caracteristicas no concurren
en ningln sector de la eco-
nomia productiva.

(30) Enrealidad, €l sector
financiero no solo obtiene
fondos através de la deuda
privada, sino también a
través de las commodities,
las utilities, las continuas
inyecciones de liquidez de
los bancos centralesy, en
Ultimainstancia, |os proce-
sos de rescate.
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El valor actual del coste (cierto) que un inversor con déficit de for-
macion tiene que asumir para adquirir conocimiento financiero puede

ser superior al valor actual del beneficio (esperado) que, en términos

de decisiones financieras mas acertadas y rentables, derivase. En estas

condiciones el déficit de formacién no serfa ninguna anomalia, sino

Ignorancia racional.

(31) Aun cuando las entida-
des disefien estos productos
para perfiles de riesgo
concretos estipulados como
tales comercialmente con el
fin de atender una deman-
da de mercado, lo hacen
incumpliendo alguno de
los fundamentos tedricos
(teoria de carteras, teorema
de separacion de Tobin,
contabilidad mental) si a
analizar €l perfil deriesgo
del cliente solo tienen en
cuenta su exposicion al
producto en cuestién y no
lacarteraglobal del cliente
(Antelo y Peodn, 2011b).

(32) En 1985 ya existian
bancos en la City de Lon-
dres que anunciaban que
con laingenieria financiera
“no evitaban el riesgo, pero
eran capaces de gestio-
narlo”.

(33) En Kindleberger (1978)
seresaltael papel que el
crédito y los derivados
financieros han jugado en
todas las crisis financieras
importantes a nivel global,
desde la“fiebre delos
tulipanes’ en el siglo XVII
hasta latitulacién de las
hipotecas subprime en la
actualidad.

(34) A nivel mundial los
tipos deinterésreales a
largo plazo bajaron desde
el 7% en 1984 hasta el 2%
en 2004, o cual recort6 el
margen de intermediacion
financiera en el producto
més utilizado: los présta-
mos hipotecarios atipo fijo.
Lareaccion de los bancos
consistié en ampliar €l vo-
lumen de operaciones cre-
diticiasmés alladelo que
siempre recomendo la eco-
nomia de lainformacion.
Véase Antelo (2011).

(35) Recuérdese que, segiin
diversos estudios, el 90%
de los ahorradores en Espa-
fia confia plenamente en su
entidad financiera de toda
lavida, lo cual generauna
relacion agente-principal
muy acusaday un agrava-
miento del fenébmeno de
laDIO.

limentan. Por una parte, disehan productos y servicios
financieros novedosos y sofisticados, aparentemente
muy atractivos por su alta rentabilidad y escaso riesgo,
pero cuyo contenido exacto es, en el mejor de los ca-
sos, comprendido solo por ellos. Por otra parte, bancos
e intermediarios financieros se hacen mas activos en
su asesoramiento tomando, en numerosas ocasiones,
la iniciativa de ofrecer a los clientes las nuevas posi-
bilidades de inversion y financiacion proporcionadas
por la innovacion financiera. Todo ello en un clima
de competencia entre los distintos operadores, dentro
de un sistema de interconexion de los mercados, don-
de desaparece la distincion entre el corto y el largo
plazo, titulos y préstamos, fondos propios y deuda, y
donde las recomendaciones a los clientes pueden es-
tar ajustadas a un perfil de riesgo concreto estipulado
comercialmente en lugar de uno para el conjunto de
la cartera en funcion del patrimonio, ingresos, hori-
zonte vital, prevision de gastos, rentabilidad exigida,
preferencia por el riesgo, etc®). De cada cliente.

Una razén por la que surge la ingenierfa financiera
es la falta de estabilidad (en el sistema de cambios, en
los tipos de interés, en los mercados, en la solvencia
de los paises,...) y el mayor riesgo en el conjunto de
operaciones financieras y comerciales. Muchas em-
presas se han dado cuenta de que esta volatilidad pue-
de dificultarles conseguir los flujos de caja previstos
y, en algunos casos, llevarles a la quiebra o a tomas
de control hostiles. Es por ello que demandan instru-
mentos financieros para gestionar este tipo de riesgos
(Gonzalez y Mascarehas, 1999)62. Sin embargo, no es
infrecuente que estos propios instrumentos financie-
ros acaben desestabilizando atin més los mercados®3.

;Por qué los mejores profesionales ingresan en el
sector financiero y no en la economia real ni en los
organismos reguladores? Desde el punto de vista indi-
vidual, los profesionales mas cualificados ingresan en
el sector financiero por dos incentivos que solo este
sector puede ofrecer y que se refuerzan mutuamente:
unos salarios elevados, amplificados ademas por gene-
rosas retribuciones a corto plazo, y la atraccion que en
cada uno de ellos ejerce la posibilidad de participar
en un sector exclusivo y elitista en el que competiran
agresivamente con otros individuos también brillan-
tes por ver quién es el mejor (Antelo, 2011). Ademas

de brillantes y de contar con un amplio arsenal de
herramientas para especular (ventas en corto, uso de
derivados, parafsos fiscales, alto apalancamiento,...),
la asimetria de conocimiento con respecto a los clien-
tes es muy superior a la de cualquier otro sector de
la economfa, amplificado sin duda por una velocidad
transaccional que es impensable en cualquier otro
sector econdmico.

Otra posible explicacion es de indole macroeco-
nodmica. Con la crisis de la década de 1970 se inicio
una creciente importancia de la economfa finan-
ciera en detrimento de la real. Desde esa época, el
incremento de productividad de la economia se ha
ralentizado y los costes —sobre todo, los energéticos—
han subido mucho, siendo la economia financiera
(vfa incremento global del crédito, operaciones con
apalancamiento, desarrollo del mercado de deriva-
dos, etc.) la via de escape elegida por los grandes ca-
pitales para seguir manteniendo sus expectativas de
rentabilidad. Més atin, siempre que el margen de los
productos financieros existentes se reduce, como ha
ocurrido recientemente®®, los balances bancarios se
expanden y la innovacion financiera se vuelve mas
compleja para no ver menguada la cifra de negocio.
El aumento de la volatilidad, los avances informati-
cos, las innovaciones en la transferencia precio-ries-
go, las innovaciones generadoras de liquidez, los ins-
trumentos generadores de crédito, los instrumentos
que redistribuyen el riesgo de forma mas eficiente,
la competencia entre los intermediarios financieros,
los incentivos para sortear la normativa legal y fiscal
existente y la titulizacién de activos han acelerado
esta innovacion desde la década de 1980. Y han ge-
nerado mucha asimetria de informacion entre los
consumidores y los emisores de productos y servicios
financieros.

Por otra parte —y especialmente en épocas de bo-
nanza econdmica— muchos clientes acaban adquirien-
do productos y servicios financieros influidos por dos
motivos: porque otros clientes también los adquieren
(efecto manada) y/o por indicacion de la oferta (de-
manda inducida por la oferta)®®; no exclusivamente
en funcion de sus intereses o necesidades. Asf el ins-
tinto de rebaho es una de las tres fuentes —junto con el
miedo y la avaricia— de sesgos emocionales que influ-
yen a diario en las decisiones adoptadas por inversores
amateur y profesionales y que explicarfan buena parte
de la volatilidad existente en los mercados financieros
(Shefrin, 2002). A su vez, la demanda inducida por la
oferta (DIO) es el fendmeno por el que los proveedo-
res de productos financieros —actuando como agentes
de los clientes— provocan un nivel de consumo distin-
to del que estos hubieran seleccionado si tuvieran la
misma informacion que los proveedores. Si realmente
existe DIO, estarfamos ante un fallo del mercado (fru-
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to de la informacion asimétrica), lo cual justificarfa la
intervencion ptblica®®. Aunque los limites naturales
ala DIO son claros (codigos de ética de los operadores
financieros, preocupacion por los clientes, capacidad
de control por parte de los consumidores, reputacion
de las entidades, competencia entre ellas, etc.), su
efectividad practica es dudosa, razon por la cual estos
mercados requieren de una estricta regulacion al res-
pecto como la contemplada en la MiFID.

Sin embargo, aun contando con organismos regu-
ladores diligentes, estos tienden a ir un paso por de-
tras del sector financiero. Mientras que los mercados
financieros estan liberalizados, institucionalizados y se
benefician de los avances tecnologicos, la regulacion
no est4 al mismo nivel. No es extraho, pues, que sean
demasiados los casos en los que la regulacion no efec-
tha el control deseado o, cuando lo hace, llegue tarde.
Es probable que esta ineficacia tenga su origen en la
capacidad de los grandes inversores para realizar arbi-
traje regulatorio y en la ingenuidad de confiar en que
seran los propios mercados (financieros) los que, por
principios de autocontrol, se autorregulan.

Pues bien, tanto el fenémeno de la DIO como el
del gregarismo pueden estimular un comportamiento
agresivo en la oferta. Por ejemplo, en términos de re-
cursos humanos, las entidades financieras han modifi-
cado radicalmente, y en muy poco tiempo, su politica.
Del personal formado en el lugar de trabajo han pasa-
do a otro contratado al objeto de rotar en la venta de
productos financieros, ser capaz de comercializar los
de nueva aparicion y estar al dia en el uso de los siste-
mas informaticos. En ningin otro sector econdmico
se ha producido un cambio de personal tan drastico y
acelerado como en el financiero®. Dado que si algo
puede mitigar el problema de agencia es la interac-
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cion constante y duradera entre las dos partes al obje-
to de forjar una elevada confianza mutua y de que el
asesor acabe incrementando la cultura financiera del
cliente, cabe pensar que dicha politica laboral haya
exacerbado la desventaja informativa de los clientes.

A modo de corolario: laregla del compensa o no
compensa

Llegados a este punto cabe preguntarse si, indivi-
dualmente, compensa o no adquirir (m4s) conoci-
miento financiero. Para responder, es preciso compa-
rar costes y beneficios. A primera vista se podria pen-
sar que la gente carece de conocimiento financiero
porque no tiene los incentivos adecuados. En efecto,
si un determinado individuo realiza un analisis coste-
beneficio del proceso de adquirir educacion financie-
ra, el coste de buscar, seleccionar y procesar la infor-
macion adecuada es cuantioso porque la informacion
es abundante y estd muy dispersa. Y este coste es algo
en el que incurre con certeza a lo largo del proceso de
aprendizaje. Por el contrario, los beneficios que obtie-
ne de una mejor formacion son inciertos o esperados,
ya que una mejor formacidn no garantiza que la toma
de decisiones financieras sea la correcta, aunque si
aumenta la probabilidad de que lo sea (dominancia
estocastica de primer orden).

Pues bien, si comparamos el valor actual del be-
neficio (futuro) de una mayor formacion con el valor
actual del coste, se obtiene el valor actual neto, el cual
informa sobre la decision a adoptar por el individuo:
adquirir (mas) formacion financiera es racional si el va-
lor actual neto de hacerlo es positivo; en caso contra-
rio, no es dptimo. No obstante, el valor actual neto es
positivo o negativo seg(in la tasa de descuento que uti-
lice el individuo: si ésta es pequeha, el valor actual neto

(36) Seriaimportante con-
trastar empiricamente la
existencia o no de DIO. Por
egiemplo, las familias de

los operadores financieros,
supuestamente mejor infor-
madas y menos sujetas a
laDIO, ¢consumen tantos
productos financieros como
las demés? Si distinguimos
entre las decisiones que un
cliente adopta por decision
propia (no sujetas por tanto
aDIO) y las que adopta por
indicacion de una determi-
nada entidad financiera, un
incremento en el nimero
de entidades ;aumentaria

el nimero de decisiones
iniciadas por indicacion de
éstasy no afectariaalas
iniciadas motu proprio por
los clientes?

(37) Véase la conferencia,
“El papel delasfinanzas en
laeconomiaactua”, que
Rafael Termes pronuncio
en Céceres en enero de
2004.
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es positivo; en cambio, si es elevada, el valor actual
neto deviene negativo. Pero, jsabe realmente nuestro
individuo cudl es su tasa de descuento, especialmente
cuando existe mucha volatilidad en los mercados?

CONCLUSIONES

El conocimiento financiero de los compradores
de productos financieros es una condicién necesaria
(aunque no suficiente) para conseguir dos objetivos:
aumentar su nivel de bienestar individual y mejorar
la estabilidad financiera de la economia, lo cual re-
dundarfa a la postre en la suavizacion del ciclo eco-
ndmico. La evidencia empirica muestra, sin embar-
go, que dicho conocimiento es en general deficiente
y que las decisiones de los inversores tienden a estar
mas condicionadas por sesgos emocionales que por su
conocimiento. En este articulo buscamos los porqués
de la dificultad que entranha acceder al conocimiento
financiero.

Partiendo de la poca familiarizacion de los inver-
sores acerca de nociones de aritmética y los principa-
les conceptos que concurren en las transacciones de
productos financieros (tipo de interés, inflacion, im-
puestos, indices bursatiles, activos financieros, riesgo,
etc.), sugerimos varias causas que pueden explicar el
deficiente conocimiento. En primer lugar, la dificul-
tad que conlleva visualizar y comprender procesos de
decision en contextos que, como los que afectan a los

productos financieros, son dinamicos y estan someti-
dos a incertidumbre. En segundo lugar, las singulari-
dades del sector financiero y su separacion del real.
Mientras que en el sector real las rentabilidades estan
asentadas en el valor generado, en el sector financiero
no suelen tener relacion alguna con el valor creado vy,
por tanto, son explicables de forma mucho mas ad hoc.
Por @ltimo, la capacidad endogena del sector finan-
ciero para conseguir el capital humano mas cualifica-
do, lo cual dispara la ventaja informacional respecto
no solo a los inversores sino también a los organismos
reguladores.

En definitiva, el valor actual del coste (cierto) que
un inversor con déficit de formacion tiene que asu-
mir para adquirir conocimiento financiero puede ser
superior al valor actual del beneficio (esperado) que,
en términos de decisiones financieras mas acertadas y
rentables, derivase. En estas condiciones el déficit de
formacion no serfa ninguna anomalfa, sino ignoran-
cia racional.

Pues bien, si la ignorancia racional en materia de
educacion financiera es plausible, el que una mayor
educacion sea individual y socialmente deseable nos
lleva a colegir que la forma de adquirir (més) conoci-
miento es la intervencion ptblica: adoptar medidas
de alfabetizacion financiera en el sistema docente pri-
mario y secundario. jProgramas que, justamente, han
puesto en marcha numerosos paises!.
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