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RESUMEN

Se presentala probleméticamoderna de | as Finanzas Persona es y un concepto clave:
el CiclodeVidadel inversor. A partir dealli, se analizalavincul acién de este concepto con
el modelo general de gestion de carteras (Markowitz) y se procura finalmente llegar a
algunasideasrelevantes paraladiscusion de politicas publicasreferidas alaproblemética
del ahorro einversién personal.

ABSTRACT

This paper presents some contemporary issues of Personal Finance along with akey
concept: theinvestor's Life Cycle. Thus, the relationship of this Life Cycle concept with
the general portfolio management model (Markowitz) is presented. Finally, some ideas
related to public policy (persona saving and investing) are presented.
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I. Introduccion: el resurgimiento de las Finanzas Personales

Hasta hace poco tiempo, |as Finanzas Personales (val e decir, el estudioy aplicacién de
herramientas de gestion financiera desde la perspectiva de una persona fisica) eran
claramente la“Cenicienta’ de las Finanzas. De hecho, ni siquiera se consideraba a las
Finanzas Personales como unadisciplina“ per se”. Se pensaba entonces que los modelos
y esquemas tradicionales de las Finanzas Corporativas (0 Finanzas de Empresas), los
cuales habian sido originalmente creados para la gestion financiera de compariias
(normal mente soci edades por acciones), podian aplicarse sin mayor dificultad alarealidad
de las personas fisicas.

En ese contexto, las Finanzas Personal es eran consi deradas como unadisciplinamenor,
unatareade cabotaje, ni siquieradignade ser incluidaen unacurriculaacadémicay rara
vez mencionada en las incumbencias de las profesiones universitarias. Si las Finanzas
Corporativas eran un arte, las Finanzas personales eran meramente una artesania?.

En los Ultimos afos se produjeron cambios radicales en esta vision de las Finanzas
Personales; cada vez es mas comun ver seminarios, cursos, talleres sobre esta temética
(incluso en ambitos universitarios), van surgiendo publicaciones especializadasentodo el
mundo y también en laArgentina. Incluso en algunos paises (Estados Unidos, entre €llos)
existen ya certificaciones profesionales no universitarias de “Planificador Financiero”3
(“Financial Planner”). También lacertificacion CFA (Chartered Financial Analyst) delos
Estados Unidostiene entre sus contenidos un amplio desarrollo de latemética de Finanzas
Personales®.

¢Cudles son entonces | as causas de este renovado interés en |as Finanzas Personal es?
Posiblemente no haya unalnicacausa, sino unacombinacién defactores, entreloscuales
podemos mencionar:

» Paulatino envejecimiento de las poblaciones en muchos paises (no sélo los
desarrollados). Segun el “Informe delas Naciones Unidas sobre el envejecimiento
de la poblacion mundial” en € afio 2050°, por primera vez en la historia de la
humanidad habra mas personas mayores de 60 afios que nifiosy jovenes(de0al4
anos). Estatendenciaafectara“ el crecimiento econémico, el ahorro, lasinversiones
y el consumo, las pensiones, losimpuestos... asi como la asistencia prestada por
una generacion aotra’®.

2. Mas propiamente hablando, las Finanzas son un arte con un fuerte componente de rigor cientifico.

3. Acerca de la certificacién norteamericana, puede verse www.cfp.net. También hay otras certificaciones
en otros paises, en general de habla inglesa.

4. Sugerimos ver la pagina www.cfainstitute.org donde se detalla el contenido (body of knowledge) de
la designacion CFA. El autor de este trabajo tiene la designacién CFA.

5. “Una Sociedad para todas las edades”, Segunda conferencia sobre el envejecimiento, Madrid, 2002.

6. Ibidem.
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» Progresivareduccion del tamafio dela“familiapromedio” (en particular enalgunos
paises europeos, notablemente Italiay Esparia)’: al haber menos hijos por cada
familia, es més probable que quienes se retiren cuenten con menos ayudafamiliar.
Por gjemplo, actualmente en Italia es muy comin gque los ancianos sean cuidados
por personal asalariado (habitual menteinmigrantes de Europa Oriental o América
Latina) en vez defamiliares.

* Particularmente en los Estados Unidos, en estos afios comienzan a retirarse |os
“baby-boomers’, lageneracion nacidaen los primeros afios de laposguerra, o que
causa una gran presion sobre el sistema previsional norteamericano (que todavia
funciona en gran medida, sobre esquemas de reparto)8.

» El surgimiento en muchos paises de sistemas privados deretiro (Chiley Argentina
por ejemplo), que seglin el caso, otorgan a cada persona un cierto margen de
accion en sus decisiones previsionales. Por ejemplo, en Argentinaes posible elegir
la compaiiia que gestiona la administracion de fondos (Ilamada “AFJP’ o
Administradora de Fondos de Jubilacion y Pension). En Chile es posible elegir
ademés, dentro de una misma compafiia administradora, diversas carteras de
inversion de menor o mayor riesgo conforme las necesidades del inversor.

* Enlos Estados Unidos, ya es un hecho la declinacion de los sistemas “defined
benefit” (beneficios definidos), donde las empresas se hacian cargo de un nivel
definido de pagos para cada empleado que se retiraba. En esos sistemas, lafirma
empleadora se comprometia con su personal a abonar en concepto de pension una
cifrafijapor afio de servicio o un porcentaje del sueldo del empleado activo en la
misma categoriadelapersonajubilada. A tal fin, lacompafiiaseparabafondos que
eran asgnadosainversionesdelargo plazo, con e objetivo de cubrir loscompromisos
futuros de pago de pensiones a su persona. Si bien este sistema daba amplias
seguridadesalosempleados, e problemaradicabaen quelacompafiadebiaafrontar
los pagos de pensionesalin si lasinversiones no habian rendido lo suficiente, creando
asi unpasivo paralafirma En agunoscasos (por € emplo, compafiiasautomoviligticas),
estos pasivos han a canzado cifras multimillonarias. Todo esto hallevado entonces
a surgimiento delos sistemas* defined contribution” (contribucion definida), donde
las empresas se limitan a hacer un aporte previsional para cada empleado y éste
dltimo es el Gnico responsable de gestionar sus propias inversiones®.

« Engenera, entodoslos paisesdonde hay algiin esquemaprevisiona de*“ solidaridad
intergeneracional” o “de reparto”, hay creciente incertidumbre acerca de que estos
sistemas podrén cumplir con lo prometido asusbeneficiariosen las proximas décadas.

7. Francia es una notable excepcion en este sentido.

8. El "Baby-boom” fue un fuerte incremento en la natalidad en los Estados Unidos durante los primeros
anos de la posguerra. En Europa existio un fenémeno parecido, sélo que proporcionalmente menos importante
y durante unos afios mas tarde.

9. Notese una diferencia critica: si una empresa ofrece un plan “defined benefit”, estos beneficios son un
pasivo para esa firma y asi constan en sus estados contables. En cambio, si una empresa ofrece un plan
“defined contribution”, la empresa sélo se responsabiliza de hacer el aporte comprometido. El problema de
alli en mas pasa a ser del beneficiario, quien si se equivoca en sus decisiones de inversiéon, no puede reclamar
nada a la empresa.
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En conclusion, podemos ver como en todo € mundo, con distintos matices en cada
caso, hay cada vez menos certezas: ni las empresas, ni los sistemas publicos de pension
pueden garantizar el futuro financiero de las personas que hoy estan cubriendo. En
consecuencia, hay una tendencia a que la gente tome responsabilidad para tomar sus
propias decisiones financieras personales de largo plazo. Lamentablemente, es posible
gue el comun de la gente no esté todavia preparado para tomar este tipo de decisiones.
Desarrollaremos mas adel ante en detalle estaidea.

Il. Ciclo de Vida y riesgos financieros

El principal problemadelas Finanzas Personal esesdistribuir e ingreso que unapersona
obtiene durante su vida productivaalo largo de todalavidahumanal® . Esto esasi porque
los " afios productivos’ de una persona son apenas una parte de su vidatotal: una persona
entraatrabajar luego de haber sido formada durante una considerabl e cantidad de afios y
luego de su jubilacién, ésta tiene la expectativa de vivir por muchos afios. Més aln,
conforme avanza la medicina, esta expectativa de vida va paulatinamente aumentando,
con la consiguiente presion sobre |os sistemas previsionales hoy existentes, que fueron
disefiados paraotrarealidad actuarial .

Dado que estamos considerando aqui un horizonte extenso (todalavidade unapersona),
la incertidumbre y los riesgos son mayores que si estuviéramos considerando sdlo €
horizonte de inversion clasico en una empresa (s6lo unos pocos afios). Ademas de la
I6gicamayor incertidumbre queimplican lasinversionesamaslargo plazo, agui también
deberemos considerar otros factores referidos a la persona del inversor. Esto es, los
sucesos que razonabl emente acaeceran durante lavidadel mismo. Por jemplo, podriamos
preguntarnos acerca de:

» Cuantosafiosvaavivir lapersona: s vaallegar alaedad jubilatoria, y ental caso,
cuantos afos vivira después de jubilarse.

e Cbomo serd su salud: porque una persona enferma podré tener que asumir costos
importantes de atencion médica.

e Situacion familiar; cantidad de hijos, la salud de los mismos, potenciales crisis
familiares. Cadaunade estas situacionesimplicaraunadistintaestructurade gastos
familiares.

» Situacion laboral: mayor o menor nivel de ingresosy volatilidad de los mismos.
Notese que estos conceptos son diferentes: una persona puede tener altosingresos
pero éstos pueden ser volatiles (por ejemplo, un empresario, un profesional
independiente). Una persona puede tener ingresos estables, pero modestos (por
gjemplo, un empleado publico de escalafonesiniciales). En definitiva, lacapacidad
de ahorro variarafuertemente segiin sean €l nivel y lavariabilidad de losingresos.
En un extremo de la variabilidad de ingresos se encuentrala posibilidad de que el

10. Ibbotson et als “Lifetime Financial Advice: Human Capital, Asset Allocation , and Insurance”, pag VI,
The Research Foundation of CFA Institute, Virginia, 2007.

20 | | Palermo Business Review | N° 2 | 2008




Mirando las Finanzas desde la dptica del Inversor

ingreso seatransitoriamente cero: esto esel riesgo de desocupacion. Naturalmente,
igual dad de condiciones, unapersonacon estabilidad laboral (quizasunfuncionario
publico de carrera) contara en este sentido con una mayor capacidad de ahorro.

Como se puede apreciar, cada una de las situaciones antes mencionadas implicara
distintas necesidades financieras de la persona, cambios en su capacidad de ahorro,
alteraciones en su toleranciaal riesgo, entre otras consecuencias; todo lo cual repercutira
en necesarias reconsi deraciones (redisefios) de laestrategiafinancierapersonal alolargo
delavidade inversor.

A estosriesgos“micro” deberiamos agregarleslosriesgos“macro”, entreellos el mas
relevante en nuestro caso eslainflacion, con su potencial deerosion del capital monetario
alolargo del tiempo. Téngase en cuentaademas, quelainflacién relevante parael jubilado
no eslainflacion macroecondémicageneral (méasallade como éstase mida). Lo importante
para él o ella es e aumento de sus costos particulares, que bien pueden diferir de la
inflacion general. Por jemplo, e surgimiento de nuevasterapias médicasatamente costosas
y no cubiertas (o parcialmente cubiertas) por la seguridad social pueden implicar una
inflacion “ particular” parael jubilado superior alainflacion general.

Respecto de la longitud de la vida del inversor, nos encontramos con dos riesgos,
curiosamente opuestos entre si:

+ Riesgode*longevidad” 11 d riesgo de quelapersonavivamastiempo del previsto
y agote asi sus reservas financieras. Convengamos en que vivir més nunca puede
ser considerado un “riesgo” per se, més bien queremos decir aqui que el riesgo es
guedarse sin dinero por haber agotado las reservas previstas para la jubilacion.
Para asegurarse contra esta posibilidad, existe un producto financiero Ilamado
“anualidad”, que en nuestro pais lo ofrecen las compafiias de seguro de retiro
desde hace algunos afios. La anualidad paga a titular de la misma una suma fija
(eventualmente gjustable por alguin indice) mientras esapersonaviva. Aqui €l riesgo
para la compafia de seguros es que la persona viva mas tiempo del promedio
actuarial.

+ Riesgo de muertel'?: riesgo opuesto a anterior, en el cual |a persona vive menos
de lo esperado, no llegando a generar todos |os ingresos que se suponia iba a
obtener. Para este caso estan los llamados “seguros de vida’13, que pagan una
indemnizacion alos derechohabientes delapersonafallecida.

11. Ibbotson et al. “Lifetime Financial Advice: Human Capital, Asset Allocation , and Insurance”, pag VII,
The Research Foundation of CFA Institute, Virginia, 2007.

12. Ibbotson et als “Lifetime Financial Advice: Human Capital, Asset Allocation , and Insurance”, pag VII,
The Research Foundation of CFA Institute, Virginia, 2007.

13. En realidad, la expresion técnica es “seguro de muerte”, sélo que por motivos comerciales se los suele
llamar “seguro de vida”. Estos seguros son conceptualmente distintos de algunos productos de ahorro
llamados también “seguro de vida” que en realidad son imposiciones financieras de largo plazo, con el
elemento de seguro como un factor secundario.
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Notese entonces que tanto la “anualidad” como €l “seguro de vida’ son productos
financieros con distintos comportamientos (* payoffs”), ambos condicionados a horizonte
de vida de la persona asegurada. No se trata entonces de productos excluyentes (en €l
sentido de que deberiamos elegir uno por oposicion a otro), sino masbien de herramientas
complementarias, que abordan diferentes riesgos.

lil. El Capital Humano

Otro concepto importante esel de Capital Humano®, que podriamos definirlo como
el valor presente de los futuros ingresos laborales de una persona. Por eiemplo, una
personarecién graduadatiene unarazonabl e expectativadetener unaciertacarreralabora
durante una cantidad de afios, con un ingreso dentro de un cierto rango. Esos ingresos,
medidos asu valor actual, conforman el Capital Humano de una persona. En términosde
Finanzas Corporativas, seria el equivalente al Valor Actual de un proyecto de inversion.
L 6gicamente, ese Capital Humano puede aumentar mediante |a educacion, la que puede
ser entendida como unainversion en ese Capital Humano!® . Por otro lado, laadquisicion
de ciertas experiencias laborales de calidad (pasantias, trabajo en empresas consideradas
“escuelas’) también podria ser unainversion en este sentido. Incluso en un sentido més
amplio, la creacion de redes de contacto (“networks’) de colegas y profesionales de
referencia puede ser un medio de valorizacién del Capital Humano, al aumentar asi la
empleabilidad delapersona.

Un aspecto interesante de este Capital Humano es su interrel acidn con todo € conjunto
de inversiones de la persona. En términos de la teoria de carteras, nos interesa la
correlacion entreel Capital Humanoy el conjunto deinversionestradicional es (acciones,
bonos, depdsitos bancarios, propiedades inmobiliarias) con que cuenta esa persona. Esta
correlacion sereferiraal rendimiento de cada uno de los componentes de la cartera: una
correlacion altaindicardquetodosloselementosdel portafolio deinversionesaumentan
o disminuyen su rendimiento deformasimilar. Esto es, losdiversosvehiculosdeinversion
gue componen la cartera estén sujetos alos mismos factores de riesgo, por lo cual ante
distintos escenari os econdmicos, éstos tendrén un rendimiento similar. No habraentonces
suficiente diversificacion. Por gjemplo, esto podria suceder cuando una persona tiene
(como inversién principal) acciones de la misma firma donde trabaja: tendria entonces
unaatacorrelacion entre su ingreso laboral y su inversién financiera, en otras palabras,
unainsuficiente diversificacion. En efecto, s laempresadonde estapersonatrabgjaquebrara,
ésta se quedaria simultaneamente sin su sueldo y sin su inversion.

Andlogamente, unacor r elacion baj a entrelos elementos constituyentesdel portafolio
significa que todos éstos estan suficientemente diversificados. Al estar sujetos adistintos

14. Ibbotson et als “Lifetime Financial Advice: Human Capital, Asset Allocation , and Insurance”, pag VIII,
The Research Foundation of CFA Institute, Virginia, 2007.

15. Ibbotson et als “Lifetime Financial Advice: Human Capital, Asset Allocation , and Insurance”, pag 1,
The Research Foundation of CFA Institute, Virginia, 2007.
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factores de riesgo, 1o mas probable es que las potenciales pérdidas de algunos sean
compensadas con utilidadesen otros. Asi, lacarteradeinversiones considerada global mente
es més estable, lo cual es altamente beneficioso para un inversor de largo plazo. Esta
mayor diversificacion podriasuceder paralapersonadel gemplo anterior S éstadiversificara
su riesgo, comprando acciones de otras firmas (y preferentemente de otros sectoresdela
economia e incluso de otros paises).

El Capital Humano como tal esunapotencialidad, que sevamaterializando o concretando
através del tiempo. Podriamos decir que éste se “monetiza’ a través de los sucesivos
sueldos, en una dindmica que va desde el Capital Humano hacia el capital financiero o
tradicional. Este proceso se sucede alolargo delavidaactivadelapersonay concluyeen
ocasion de su retiro, momento en el cual el Capital Humano se agotay la persona queda
sblo con su capital financiero o patrimonio.

De este modo, podemos apreciar que existen tres etapas en € Ciclo de Vida de una
personal®:

» Una primera etapa, que podriamos llamar de preparacién, donde la persona se
educay capacitacomo trabajador. Al final de esta etapa el Capital Humano estden
su punto mas alto en tanto que la persona carece de capital financiero (incluso
puede tener deudas contraidas con motivo de su capacitacion)l’. Es bien posible
ademas, que en casos concretos, haya periodos importantes de capacitacion que
sean simultaneos con etapas |aborales.

» Unasegunda etapa, productiva o de acumulacion, donde el Capital Humano va
convirtiéndose en capital financiero, mediantelaobtencion de sueldosu honorarios.

» Unaetapafinal, de desacumulacién, donde la persona ya no cuenta con Capital
Humano significativo, pero si disponede un capital financiero relevante. Estatitima
etapa puede no ser excluyente: es posibleimaginar un traspaso paulatino delaetapa
productivaalade desacumulacion. Quizés en estos casos, la personaretirada hace
algunatareadetiempo parcia queimpliqueralentizar lavel ocidad de desacumulacion
de su capital financiero.

En definitiva, una persona dispone de dos tipos de capital: humano y financieroy
este hecho resultaclave en € desarrollo de una adecuada estrategiade diver sificacion en
sus inversiones personales, lacual variaraalo largo del Ciclo de Vidadelapersona. Por
egjemplo, dado que el Capital Humano suele tener una volatilidad menor que el de una
cartera de inversiones financieras, es posible que la persona quieratener, alo largo de su
etapa productiva o de acumulacién, inversiones financieras mas riesgosas (por gjemplo,
acciones, un emprendimiento propio adicional). La misma persona, en su etapa de
desacumulacion, dado que no dispone ya de Capital Humano, preferiraque su carterade

16. Ibbotson et als “Lifetime Financial Advice: Human Capital, Asset Allocation , and Insurance”, pag 1,
The Research Foundation of CFA Institute, Virginia, 2007.

17. También es cierto que el mismo trabajo genera una experiencia que en muchos casos aumenta el
Capital Humano de la persona.
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inversiones esté concentrada en inversiones financieras menos riesgosas (por ejemplo,
bonos publicosinternacional es, propiedadesinmobiliarias)i® .

IV. El modelo tradicional de carteray el Ciclo de Vida

La teoria moderna de gestion de carteras (o portafolios) esta basada en € trabgjo
pionero del economista norteamericano Harry Markowitz (premio Nobel de Economia
1990), quien planted un modelo analitico de disefio de carteras teniendo en cuenta la
diversificacion de los riesgos de sus componentes individuales. Este marco tedrico,
ampliamente usado hoy tanto en ambitos académicos como profesionales, se orientahacia
ladeterminacidn delosllamados* portafolios eficientes’; esto eslacombinaci 6n adecuada
de activos financieros en funcion de unaideal combinacion de riesgo y rendimiento. A
partir dealli, cadainversor (bien seaunapersonafisicao unaempresa) elegirael “ portafolio
eficiente’ que més le conviene en funcién de su “tolerancia al riesgo”19. Hasta aqui
hemos expuesto (de un modo extremadamente esquemético) las ideas convencionales
acercade ladiversificacion de cartera. Sin embargo, si incorporamos ahora el concepto
de Ciclo de Vida, debemosincluir entonces en este andlisislacorrelacion entre el Capital
Humano (que puede ser €l principal activo de unapersona) y su capital financiero.

El propio Markowitz2° reconocié que el esquematradicional de diversificacion no es
un marco conceptual realista paraun inversor fisico (aunque si esun enfoque muy valido
para una empresa). Resulta claro que, para el disefio de la estrategia de inversion en el
caso de un inversor persona, es una omision grave no considerar su Capital Humano (a
menosenloreferidoa valor estimado del mismoy su correlacion conlos activosfinancieros
delos que dispone €l inversor).

En consecuencia, €l hecho de reconocer |a existencia de este Capital Humano implica
lanecesidad de protegerlo. Si bien no existen en nuestro medio coberturas significativas
paralos vaivenes en € valor de este Capital Humano (un subsidio al desempleo tal cua
exi ste en algunos paises europeos podria desempefiar esteral), si se cuentacon coberturas
paralaeventuaidad de pérdidatotal deeste Capital Humano, (riesgo de muerte) que seria,
|6gicamente, € peor escenario posible. Lascoberturas paraeste riesgo pueden estar incluidas
en sistemas publicos (pensiones), privados (seguros de vidacomercia es antesmencionados),
0 esguemas privadosvinculadosacol egios profesiond es, entre otros. También los antedichos
sistemas incluyen en agunos casos coberturas contra incapacidades laborales, que son
éstas en definitivaunadisminucion del Capital Humano de la personaasegurada.

18. Ibbotson et als “Lifetime Financial Advice: Human Capital, Asset Allocation , and Insurance”, pag 2,
The Research Foundation of CFA Institute, Virginia, 2007.

19. Puede haber inversores mas “arriesgados” que acepten inversiones mas rentables aunque sean mas
riesgosas, e inversores mas “cautelosos” que solo toleren niveles mas bajos de riesgo y naturalmente menor
rentabilidad.

20. Mencionado en Ibbotson et als “Lifetime Financial Advice: Human Capital, Asset Allocation, and
Insurance”, pag 6, The Research Foundation of CFA Institute, Virginia, 2007.
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Naturalmente, esposibleimaginar queend futuro podrian existir instrumentosfinancieros
derivados (d estilo de los derivados financieros) con los cuales redlizar coberturas mas
“customizadas’ (amedida de la persona) de este riesgo de disminucién o pérdida parcial de
Capital Humano. Sin embargo, como sucede con e desarrollo de cuaquier instrumento
financiero derivado, lacuestion no estanto su viabilidad técnica, sino el costoy laliquidez
de un mercado de derivados que transaccione estos riesgos. Por otro lado, es posible
también imaginar en estos casos, cuestiones de “riesgo moral” y “seleccion adversa’ 2.

Nétese ademas que la cobertura del riesgo de disminucion del Capital Humano por
cuestiones de salud esta escasamente desarrollada. Lo quellamamos* coberturade salud”
es en realidad una mera cobertura de los costos de curacion (por jemplo, costos de
internacion, medicamentos, rehabilitacion). Norma mente no hay coberturas por “lucro
cesante”, vale decir ingresos no percibidos durante la enfermedad?.

Lo antes mencionado no quita e que existan formas “caseras’ de cobertura de ese
riesgo de pérdida parcial o temporaria de Capital Humano, en la forma de autosegur o:
ahorros que las personas mantienen por precaucion frente a posibles contingencias de
desempleo o crisis econémicas.

Hemos antes mencionado el “riesgo de longevidad”, que ahora podemos comprenderlo
como €l riesgo de que el “ Capital Humano” (unavez transformado en capital financiero
despuésdelajubilacion) no acanceacubrir lasnecesidades detodalavida delapersona
Es interesante destacar que este “riesgo” va (afortunadamente) en aumento en todo e
mundo, dado el incremento en lalongevidad media de la poblacion?3,

Por ultimo, € concepto de Ciclo deVidanos acercaotrasideas (tiles parael disefio de
carteras personales:

» Losvehiculosdeinversidn (ejemplos: acciones, bonos, inversionesinmobiliarias,
depdsitos bancarios, obras de arte) son en e fondo instrumentos que permiten
“transportar” consumo desde un momento delavida (etapalaboral o deacumulacidn)
hacia otro momento de |a vida (etapa de desacumul acion)2 .

» Podriamosimaginarnosuna“ley de utilidades decrecientes’ alolargo delavidade
la persona, en funcion delacual uningreso adicional o marginal en la épocamas
escasa (por gemplo |a etapa de desacumulacion) puedaresultar de mayor utilidad
que en una etapa de mayor prosperidad (normalmente |a etapa de acumul acion)2> .

21. Véase Lucas, Deborah “Session 1 Comments”, pag 40 en Ibbotson et als “Lifetime Financial Advice:
Human Capital, Asset Allocation, and Insurance”, The Research Foundation of CFA Institute, Virginia, 2007.

22. Una persona que trabaja en relacion de dependencia tiene una cobertura implicita en este sentido.

23. Puede resultar una obviedad, pero si la longevidad media es un promedio, por definicién la mitad de
la gente superard la media.

24. Bodie et als “The Theory of Optimal Life-Cycle saving and investing”; pag 21, The Research Founda-
tion of CFA Institute, Virginia, 2007

25. Bodie et als “The Theory of Optimal Life-Cycle saving and investing”; pag 22, The Research Founda-
tion of CFA Institute, Virginia, 2007
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Por eso, transferir ingresos desde una etapa en que éstos sean mas holgados hacia
una etapa en que estos sean mas escasos (“transporte” que puede hacerse con los
activos financieros antes mencionados) conllevaria un incremento en la utilidad
total delapersonaalo largo de su vida.

+ Podemos pensar el Capital Humano como un “ presupuesto plurianual”2® extendido
alo largo de toda la vida de la persona. Esta vision nos permitiria aceptar que la
persona se endeude en | as primeras etapas de su vida tomando en consideracion su
Capital Humano antes que su capital financiero (que podria ser escaso o nulo en
ese momento). Su “ratio de endeudamiento” no seria entonces tan alto, porque
estariamos comparando su “stock” de deuda no solo con su capital financiero o
patrimonio sino también con su Capital Humano.

V. Algunas consideraciones de Politicas Publicas y Regulacion

A laluz delo expuesto hastaahora, esbozaremos algunasideasreferidasalas Politicas
Publicasdelargo plazo. Cadaunade estasideasameritariaun andlisis especificoy detallado,
gue aqui nos limitamos solo a plantear de un modo preliminar.

En primer lugar, debemos reconocer que e Capital Humano de una persona es para
ellaun activo critico y en algiin momento de su vida, quizas su principalisimo activo. Asi
entonces, a nivel agregado, la prosperidad de un pais estara vinculada al crecimiento del
Capital Humano de cada uno de sus integrantes. De este modo, no solo la inversion
publica deberia consistir en obra publica convencional (gemplos. caminos, diques y
puentes), sino también en accionestendientes aque la poblacion a cance mayores niveles
educativos, con evidentes externalidades positivas parala comunidad. En ese sentido, ya
en € siglo XIX € presidente Sarmiento hablaba de “educar a soberano”: lamasade la
poblacion que con su voto elegiria alas autoridades publicas. Por otro lado, téngase en
cuentaquelainversion publicaen educaci én no esta constituida sdlo por el gasto publico
explicito (por gemplo, unaescuelapublica), sino también por exencionestributarias (por
gjemplo, unainiciativaeducativaprivada).

Natural mente, hay un problemade medicion delosretornos delainversion en educacion:
quizas seamasfacil medir losbeneficiosdelainversion plblica“durd’ (ejemplos: caminos
y puentes) gue un incremento en Capital Humano. En consecuencia, se podria discutir
acerca de larelacion costo-beneficio en lainversion en educacion, vale decir cuanto se
invierte respecto de cuanto Capital Humano se genera. Esto es, en términos de teoria
financiera, cudl eslaTIR (Tasalnternade Retorno) delainversién pablicaen educacion.

Incluso se podria debatir acerca de si conviene direccionar financiamiento publico
hacia formaciones més “rentables’ tributariamente a largo plazo. Por gjemplo: ¢debe
Argentina financiar preferentemente la formacion de ingenieros en software (con atos

26. Bodie et als “The Theory of Optimal Life-Cycle saving and investing”; pag 23-24, The Research
Foundation of CFA Institute, Virginia, 2007
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sueldos promedio y consecuentemente que pagan masimpuestos) antes que profesionales
dedisciplinasdedificil empleabilidad?

También analogamente, podriadecidirse apoyar formacionesno tan “rentables’ desde
el punto de vista tributario, pero que se suponga tengan externalidades positivas parala
comunidad (ejemplos: maestros, trabajadores sociales).

Por otro lado, si suponemos que una persona mas capacitada ganard mas (por €
incremento de su Capital Humano), ello nos dariaun “activo” o “garantia’ contrael cual
sepodrian financiar losarancel es paralaeducacion de esapersona. Esta préctica, conocida
en otros paises como “préstamos de honor”, bien podria existir en nuestro medio,
permitiendo financiar esa formacion. Asi, seria posible aumentar |a accesibilidad de la
educacion a personas que hoy no disponen de fondos para afrontar los costos de
capacitacion. Posiblemente harian falta herramientas legales que hicieran exigible una
deudalargo plazo de esta natural eza.

Respecto delos mecanismos de proteccion de contingenciasreferidasa Capital Humano,
hemosvisto quelas coberturas de sal ud(tanto publicas como privadas) apuntan basicamente
aasegurar costo de la curacion de la enfermedad, pero no los ingresos caidos durante esa
enfermedad. Més alin, las coberturas normal mente estan dirigidas al riesgo de enfermedad
actual o corriente, siendo que en realidad los costos de salud se incrementan fuertemente
en laetapa de desacumulacion (apartir del retiro de lapersona). En otras palabras, desde
el punto de vista del Ciclo de Vida, seria deseable que las coberturas de salud tuvieran
incluidos mecanismos de ahorro que permitieran afrontar |os costos (mucho mayores por
cierto) deladltima etapade lavidadela persona.

Quizés para lograr esto seria necesario que hubiera una regulacion en este sentido,
dado que hoy dia no existen incentivos de corto plazo para generar ese tipo de ahorro.
Mas bien, los sistemas de financiacion de salud (medicina prepaga y obras sociales
desreguladas) compiten entre si por serviciosy precios, con un “mend” establecido por
ley (el Plan Médico Obligatorio, 0 PMO), sin tener en cuenta los costos de atencion
médica de la etapa de “desacumulacion” o jubilacién. Dicho sencillamente, ése es un
problema que, para cada uno de nosotros, afrontard €l Estado en su momento (como
pueda) atravésdel PAMI (Instituto de Servicios Sociales para Jubiladosy Pensionados).

Posiblemente sea conveniente la existencia de reservas personales, parala cobertura
delos costos de salud del final delavida, que se vayan acumulando alo largo de la etapa
productiva de la personay que sean “portétiles’ entre distintos sistemas. Se mantendria
entonces la libertad de cambiar entre distintos sistemas (por gjemplo de una medicina
prepaga a otra), llevando el asegurado su reserva personal a su nueva cobertura?’.

27. Hay una experiencia norteamericana bastante interesante al respecto. Ver Zicari, Revista “Enfasis
Salud”. Serie de articulos sobre Nuevas formas de Financiacion, Buenos Aires, 2001
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VL. Ciclo de Vida y Decisiones Financieras

Todo lo antes mencionado nos presenta un ej e continuo de decisionesfinancier as
alo largo de toda la vida de la persona. Ademés, en gran medida, estas decisiones
estan interrelacionadasentre si. De este modo, es necesario abordar estas cuestiones
con un enfoque integrador, que permita abordar consistentemente todo el Ciclo de
Vidadelapersona. Sin embargo, nos encontramos con que |os servicios financieros
gue harian falta para este fin se han desarrollado de modo disperso, involucrando
unaamplia gama de productos distintos (fondos comunes de inversién, depdsitos
bancarios, planes de ahorro, seguros de retiro, seguros de vida, cobertura de salud,
entre otros), ofrecidos por empresas diferentes, con distintas fuerzas de venta, con
eventual es superposiciones entre los productos y con regulaciones inconexas. Esto
nosllevaaalgunasreflexiones:

¢Quién asesora? Dado que se trata de productos con caracteristicas técnicas
complejas, parece necesario un nivel importante de asesoramiento al cliente. Sin
embargo, lo que llamamos “asesores” en realidad son vendedores?® y su relacion
contractual (y consecuente lealtad) es con la empresa proveedora de serviciosy no
con €l cliente. Valedecir, €llos estan estimul ados avender aquell os serviciosfinancieros
gue la empresa quiera vender y no agquello que el cliente realmente necesite. Esto
sucede porgue lamentablemente, no tenemos hoy en nuestro pais la cultura de pagar
por el asesoramiento independiente. No existe aqui nadasimilar a “Financial Planner”
antes mencionado: un profesional independiente, que responde al clientey que busca
armar paraese cliente el mejor conjunto de servicios financieros (independientemente
de qué firmas se lo brinden).

¢Quién regula? El enfoque integrador que hemos presentado sugiere que deberia
haber un marco regulatorio consistente. Hoy en cambio tenemos distintas leyes para
jubilaciones y pensiones, seguros, salud, inversiones financieras; y en cada uno de esos
ambitos tenemos un organismo de supervisién diferente, cadauno de ell os potencialmente
con distintos criterios. Esto no quiere decir que necesariamente deberia haber un Unico
marco regulatorio y un solo organismo de supervisién, pero si al menos seria de desear
gue hubiera una cierta consistencia en este aspecto.

¢Quién educa? No nos referimos alaeducacion en general, tal cual hemos antes
hablado, sino més bien al minimo conocimiento de Finanzas Personales que todala
poblacion deberia tener a fin de poder tomar decisiones informadas responsables.
Tal cual decia un reconocido profesor americano “el planeamiento para €l retiro es

28. No pretendemos hacer un juicio de valor acerca de estas personas, simplemente decimos que la
estructura de incentivos para ellos no estd orientada al mayor interés del cliente. Lamentablemente,
mientras no haya asesores independientes, es de suponer que esta situacion siga produciéndose.
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un arte en donde hay pocas oportunidades para aprender de | 0s propios errores...uno
se retira solo una vez”2? . Se trata de un desafio para todos: incluso una persona
muy preparada en un aspecto profesional (digamos, un eminente cirujano) bien puede
desconocer nociones bésicas de Finanzas Personal es. Ademas, tal cual mencionamos
antes, paralapersona comun no sélo hay muy pocainformacion, sino que ésta suele
ser sesgada, al provenir de “asesores’ (en realidad, vendedores) incentivados en
vender solamente sus productos financieros. Pienso que esta tarea de orientacion
independiente deberia ser un rol de los poderes publicos y de las entidades de
orientacion alos consumidores.

¢Quién es responsable? En el contexto actual, cada uno es responsable por su
propio planeamiento financiero. Llevando estaideaal extremo podriamos hablar de
un “libertarianismo” donde cada uno es el Unico responsable, unasuerte de “ caveat
emptor”30: el que se equivoco, que afronte las consecuencias. En cambio, hay quienes
piensan que las personas deben ser protegidas, porque éstas podrian no actuar a
favor de sus propios intereses (por falta de informacion, escaso criterio, excesivo
cortoplacismo), lo que seriaun enfoque “ pater nalista” . Mas alld delas disquisiciones
filosoficas, en una democracia las mayorias mandan: si un namero suficientemente
grande de personas se hubiera equivocado en su planeacién financiera de largo plazo,
habra una fuerte presién politica para “socializar” esos errores a costa del erario
publico. Un autor americano propone en este sentido unavisién intermedia, ladel de
“paternalismo libertario” (“libertarian paternalism”)3! . Setrata de unasuerte de balance
entre estas dos perspectivas, que permite ala gente que tome decisiones (ahi se es
“libertario”) en tanto que se busca que estas decisiones estan muy bien informadas
(ahi se es “paternalista’).

En conclusi6n, hemos procurado presentar al gunos de las cuestiones mas interesantes
de las Finanzas Personales, en particular el Ciclo de Viday a partir de este concepto,
hemos esbozado agunas reflexiones a respecto. Esperemos que las mismas puedan ser
un aporte parael inicio de un debate acercade laintegracion de politicas publicasdelargo
plazo enlo referido alaproblematica del ahorro einversién personal.

29. Brown, Jeffrey “Session 2, Comments by J. Brown”, The Future of Life Cycle and Investing, pag 45,
The CFA Research Foundation, Virginia, 2007. Traduccién libre propia. A su vez, Brown hizo referencia a
Douglas Bernheim de Stanford.

30. En latin, “que el comprador tenga cuidado”.

31. Brown, Jeffrey “Session 2, Comments by J. Brown", The Future of Life Cycle and Investing, pag 45,
The CFA Research Foundation, Virginia, 2007. Brown indica que la expresion “libertarian paternalism” fue
usada por primera vez por Thaler y Sunstein.
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Anexo

Por qué las Finanzas Personales son diferentes

En € articulo hemos destacado € creciente interés (desde € punto de vista de la
précticaprofesional y del plblico en general) acercadelas Finanzas Personales. En efecto,
hay hoy problemas concretos que deben resolverse con herramientas de Finanzas
Personales. Sin embargo, desde el punto de vista académico, cabria preguntarnossi las
Finanzas Personales son metodoldgicamente distintas de las Finanzas en general. En
otras palabras, s |as Finanzas Personal es ameritan un esquema conceptual auténomo de
|as Finanzas Corporativas convencional es.

Como bien sabemos, las Finanzas Corporativas (0 Finanzas de Empresas) tienen
habitual mente como escenario alaempresaconcebida como sociedad andnimague cotiza
en la bolsa. Esto es, la empresa es una sociedad de capitales, no de personas y estos
capitales pueden cambiar facilmente detitul aridad mediante el sencillo expedientede vender
las acciones en € recinto bursétil. De este modo, los flujos de fondos futuros de la
empresa son facilmente transmisibles entre los accionistas y en consecuencia, no es
necesario tomar en cuenta ningun factor personal para la toma de decisiones
corporativa. En otras palabras, la sencilla transmisién de derechos de propiedad
(acciones) de la empresa, permite disociar el horizonte potencialmente ilimitado
de la compariia del horizonte personal del inversor, el que es obviamente limitado
por el término potencial dela vida humana.

Agreguemos a lo antes mencionado, que aln una compafiia con cotizacion bursatil
puede no “caber” dentro del modelo ideal antes planteado. En €l mercado argentino,
pocas acciones cotizantes son liquidas, vale decir que éstas cotizan en bolsa, pero €
volumen de sus transacciones hace que las mismas no sean tan fécilmente transmisibles.
Por otro lado, el modeloideal dapor supuesto que latenenciaaccionariaestadispersaen
un sinnimero de accionistas, lo quetampoco suele suceder en lamayoriadelos casos de
las empresas cotizantes en nuestro mercado.

Con mayor razon entonces, si estamos analizando una compafia que no cotiza en
bolsa (que es e comun de las compafiias en Argentinay en nuestraregion) sejustificaa
menostener en cuenta que estamostrabajando en un entorno muy diferenteal del modelo
ideal (gran compariia cotizante, con tenenciaaccionariadispersay ataliquidez bursétil).
En particular en Pymes (pequefias y medianas empresas), debemos considerar €l hecho
deque el empresario esunapersonafisica, con su especifico horizontevital y particulares
caracteristicas o condicionamientos personalesy familiaresy que en consecuencia, todo este
panorama no puede ser asépticamente separado de la toma de decisiones financieras de la
empresaen cuestion. Solo aefectosejemplificativos, mencionamosalgunasideasal respecto:

» La politica de dividendos de una Pyme no puede referirse solo a la supuesta
maximizacién del valor corporativo, tal cua plantea la teoria financiera desde
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Modigliani-Miller en adelante, sino que necesariamente tomaraen cuenta, también
y entre otros factores, la situacion personal y familiar de los duefios de lafirma.

 El horizonte deinversiones de unaempresa Pyme estard vinculado afactorestales
como el horizonte de vida del titular de la empresay la continuidad o no de las
sucesivas generaciones a frente de la empresa.

 El costo de endeudamiento de una empresa Pyme necesariamente tomaraen cuenta
no solo € ratio de endeudamiento de lafirmay su cash flow proyectado, sino la
situacién patrimonial persona del duefio delafirma, quien norma mente esgarante
deladeudade su empresaaungue éstajuridicamentetengaunafiguradelimitacion
deresponsabilidad (SA 6 SRL).

En resumen, la vision de las Finanzas desde € punto de la Optica de las personas
fisicas (Finanzas Personales) no s6lo es una perspectiva valiosa per se, sino que ademas
ilustra con mayor exactitud muchas decisiones financieras personal es habitual mente (y
erroneamente) incluidas dentro del ambito de las Finanzas Corporativas.
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