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UN SISTEMA CON REGLAS MAS CLARAS PARA EVITAR
LA PELIGROSA INGENIERIA FINANCIERA

Jaume
Quibus

Economista y actuario

n banco espafiol comercializa uno

de sus fondos de inversion garanti-

zado diciendo que la Tasa Anual
Equivalente (TAE) minima garantizada al
cabo de tres afios es del 4,4 por ciento y nos
recuerda que, al final de la primera y la se-
gunda anualidad, se traspasara una revalo-
rizacion fija de un 2,7 por ciento sobre el va-
lor de la posicidn inicial, a otro fondo de in-
version, para concluir que el valor garanti-
zado a vencimiento es igual al 108,05 por
ciento del valor de la posicion inicial.

Los mecanismos de control y supervision
en la comercializacion de estos tipos de pro-
ductos financieros pasan por la autorizacion
yregistro de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMYV). Las cuestiones des-
criptivas del documento registrado hacen
mencion expresa de que este fondo de inver-
sion puede no ser conveniente para inverso-
res que prevean retirar su dinero antes de los

tres afos, que es cuando actiia la garantia.
Asi pues, el inversor desconoce si la revalo-
rizacion fija del 2,7 por ciento sera pagada
por el banco con nuestro propio dinero o no.
Debiera ser el regulador el que permita unas
condiciones razonables de competencia e in-
formacion para el inversor en el mercado de

las revalorizaciones del 2,7 por ciento.
Demasiadas promesas restan crédito, cuan-
do el que quiere deshacerse de la mercancia
puesta en venta la elogia mas de lo debido y
garantizar un TAE del 4,4 por ciento a tres
afios no es conforme con la situacion actual
de los mercados financieros. Se han creado

productos financieros. conceptos financieros cuya significacion dis-

El criterio de rigor es el limite al quehade  paralas compras de los inversores si su mo-
tender toda actividad ma- do de valorar las operacio-
tematica. Por ello mi for- nes no contrasta los datos
ma de valorar las cosas tie- . ni son asesorados por pro-
ne una naturaleza numé- Los mecanismos fesionales cualificados e

rica y asigno a cada ele-
mento un niimero para
entender las relaciones de
orden representadas en el
lenguaje de la matemati-
ca. Unicamente la repre-
sentacion formal del fon-
do de inversion garantiza-
do permite el discurrir or-
denado de ideas para llegar a una conclusion
que es la antitesis de nuestra comprension
instantanea: el banco no garantiza el 4,4 por
ciento por la totalidad de la inversion, sino
por la posicion inicial después de traspasar

de control de
los productos
financieros es
labor de la CNMV

independientes. Si, ade-
mas, como es el caso de es-
te fondo de inversion, la
TAE del 44 por ciento es
una verdad matematica,
entonces la confusion por
la bondad de la inversion
es mayuscula. Dicho con
otras palabras, la TAE es
del 44 por ciento para la relacién de equiva-
lencia entre la aportacion inicial, por un la-
do, y las prestaciones de revalorizacion de
un 2,7 por ciento a final del primer y segun-
do afio y de un 108,05 por ciento a vencimien-

to al final del tercer afio, por el otro lado.

Deberan afiadirse nuevas reglas de juego
al servicio del inversor. Reglas que le permi-
tan conocer si las revalorizaciones del 2,7 por
ciento son pagadas con los beneficios de la
gestion de los activos o bien le retribuyen por
su inversion con su propio dinero.

Sufro horriblemente cuando tengo que
prescindir de la simpatia. Sera que resistir-
se a los impulsos es un sintoma de fuerza,
pero debo decir que la duracion financiera
del fondo de inversion garantizado por el
banco es de tres afios y no de 2,92 afios co-
mo resultado de que las revalorizaciones del
2,70 por ciento fuesen producto de las bue-
nas gestiones del banco.

De ello no se da ninguna regla de inferen-
cia para otras conclusiones mas que la nece-
sidad de informar al inversor por la duracion
financiera de la operacion. Incrementar la
comprension de cada producto financiero es
sin duda una opcién, pero, para mi, una muy
atractiva. Sélo hace falta pensar un poco pa-
ra que nos demos cuenta de que sin la criti-
ca el mejoramiento de la informacion finan-
ciera no sera posible y con ello el empobre-
cimiento también de los inversores.
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