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1
PLANIFICACION FINANCIERA

El ciclo patrimonial de una persona o de una unidad familiar se ve
alterado por un niimero importante de factores. Si en épocas ante-
riores los acontecimientos imprevistos que podian afectar a la esta-
bilidad y salud de la economia familiar (pérdida de empleo, jubila-
cion, fallecimiento) eran menos probables o encontraban respuesta
suficiente a través de las Administraciones Publicas, las actuales con-
diciones de vulnerabilidad requieren una mayor capacidad de previ-
sion y de respuesta autonoma. En este sentido cobra especial rele-
vancia una aproximacion mas integral de las finanzas personales, en
las que la gestion y prevision del riesgo patrimonial, asi como Ia fis-
calidad y la planificacion financiera, se suman a la ya clasica gestion
de los activos financieros. No resulta casual que aquellos paises con
menor tradicion en cuanto a sistemas de proteccién social muestren
un mayor grado de conocimiento en la gestion de las finanzas perso-
nales.

El objetivo de este capitulo es ensefiar de forma sencilla y practica
una metodologia basica dirigida a que los inversores particulares
puedan identificar cuales son las necesidades financieras que se
pueden presentar a lo largo de su «ciclo vital», definir los principios
elementales que deben guiar sus decisiones y orientar sobre los me-
dios y herramientas con los que cuentan para gestionar sus inver-
siones, bien por si mismos, bien a través de un asesoramiento profesio-
nalizado. Puede considerarse un punto de arranque, una aproximacion
basica que luego iremos desarrollando.
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Esquema 1. La planificacion financiera

Objetivo de la planificacion financiera: Satisfacer las necesidades financieras ac-
tuales y futuras mediante la 6ptima utilizacion de los recursos actuales y futuros

Ventajas

Inconvenientes

* Superar la complejidad del entor-
no financiero y fiscal.

Tendencia a aplazar la toma de de-
cisiones sobre el futuro.

* Megjorar o, al menos, mantener el
nivel de vida.

Incapacidad para ahorrar.

¢ Reducir o eliminar incertidum-
bres.

Aplicacion del principio de exclu-
sion: las situaciones inesperadas
solo las sufren los demas.

* Reaccionar ante eventos patrimo-
niales inesperados.

Tendencia a buscar rentabilidades
a corto plazo: el inversor impa-
ciente.

* Ajustar las decisiones de inversion
a nuestro perfil de riesgo y a nues-

Pensar que la planificacion solo es
aplicable a grandes patrimonios.

tros objetivos.

Fuente: elaboracion propia.

. Qué es la planificacion financiera?

La planificacién financiera es el conjunto de decisiones realizadas a
lo largo de la vida (ciclo vital) de un individuo o de una familia con
el objetivo de dar respuesta a sus necesidades financieras, tanto ac-
tuales como futuras. La planificacion financiera es el desarrollo de un
plan, mas o menos exhaustivo, en el que se determinan los objetivos
financieros del individuo y, en la medida de lo posible, los plazos, y en
el que se seleccionan y ejecutan las mejores estrategias para alcanzar-
los. De esta forma, el proceso de planificacion financiera ayuda al
individuo a controlar todos aquellos hechos relevantes y adversida-
des que se planteen y que puedan afectar de forma negativa a su pa-
trimonio.

(Cual es el primer paso de la planificacion financiera?

El primer paso de la planificacion financiera es plantearnos cuales
son las necesidades financieras actuales y prever, en la medida de lo
posible, el momento y la magnitud de las futuras. En concreto, ¢l
primer paso es responder, entre otras, a las siguientes cuestiones:
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+ ;Dispongo de dinero suficiente para hacer frente a un imprevis-
to que pudiera surgirme manana?

+ ;Estoy dispuesto a sacrificar mi nivel de vida actual para reali-
zar una inversion a largo plazo?

+ ;Necesito comprarme un coche?

+ (Necesito comprarme una casa?

+ ;Dispongo de dinero en caso de enfermedad?

+ ;Tengo dinero ahorrado para la educacion de mis hijos?

+ ;Puedo jubilarme manteniendo mi actual nivel de vida?

La respuesta a muchas de estas cuestiones se traducira en la defi-
nicion de una serie de objetivos (comprar una casa, ahorrar para la
jubilacién, etc.) que nos llevaran inmediatamente a plantear nuevas
preguntas de respuesta menos intuitiva que las primeras:

* ;Qué cantidad de dinero necesito invertir para alcanzar el ob-
jetivo?

+ ;Qué rentabilidad deberia obtener de esa inversion?

* ;Qué riesgo puedo asumir para alcanzar dicha rentabilidad?

+ (En qué momento necesitaré disponer del dinero?

* ;Qué liquidez deben tener los productos en los que invierta?

+ ;Es el tratamiento fiscal el mas ventajoso para el horizonte de
inversion?

(Qué tipo de necesidades financieras existen?

Para poder establecer una cartera de activos financieros que satisfa-
gan las necesidades basicas primero es necesario determinarlas. Exis-
te consenso en considerar cuatro tipos de necesidades basicas: las de
consumo, las de inversion, las de prevision y las de proteccion.

(Cuales son las necesidades de consumo?

El consumo es una constante a lo largo del ciclo vital, pero va evolu-
cionando con el tiempo. Cuando se es mas joven existe una mayor
propension al consumo de un tipo de productos muy concretos, como
la adquisicion de un vehiculo, o en servicios como el ocio, la ropa, los
viajes, etc. Para satisfacer las necesidades de consumo, en ocasiones
es recomendable recurrir a la financiacion, es decir, a endeudarse. Por
ejemplo, mediante la tarjeta de crédito, que es un medio de pago flexi-
ble, puesto que se pueden diferir los pagos hasta treinta dias de forma
gratuita y aplazarlos de la forma que mejor se adapte a nuestros pre-
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Grdfico 1. Distribucion del patrimonio de las familias
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Fuente: elaboracion propia.

supuestos (consultando con la entidad de crédito que emita la tarjeta
las condiciones de esta financiacion). Ademas, con la tarjeta de crédi-
to se pueden financiar los gastos de consumo sin necesidad de reali-
zar tramites previos complejos. Eso si, se suele soportar una comision
anual por mantenimiento, asi como un mayor tipo de interés. Para la
financiacion de bienes de un mayor coste, como por ejemplo el coche,
se debera solicitar un préstamo. Aunque la propia financiera del esta-
blecimiento donde se adquiera el bien nos ofrezca una financiacion
que, a priori, pueda parecer atractiva, es aconsejable comparar entre
distintas entidades para conseguir buenas condiciones economicas,
sobre todo si domiciliamos la némina.

(Cuales son las necesidades de inversion?

Uno de los principales componentes de la inversion es la adquisicion
de la primera vivienda, lo que, por ciclo de vida, suele realizarse entre
los 27 y los 35 anos de edad. Durante este periodo vital existe tam-
bién una alta predisposicion a realizar inversiones en mercados finan-
cieros. Sin embargo, las circunstancias personales y las necesidades
concretas van a limitar las posibilidades de inversion. La regla gene-
ral que se aconseja es que, aunque el miedo al riesgo sea minimo, si el
dinero esta comprometido para alcanzar un objetivo a corto plazo
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(comprar una casa, un coche, aumentar la familia, etc.), se deben
buscar formulas de inversion seguras y con escaso riesgo. Por el con-
trario, si somos personas muy conservadoras y el objetivo que nos
hemos marcado es la jubilacion, acumularemos capital como com-
plemento de la pension que nos quede llegado el momento. En este
caso no seria aconsejable (por muy conservador que se sea) invertir
todo el dinero en renta fija, ya que no se aprovecharian las posibilida-
des de alcanzar la rentabilidad mas alta a largo plazo que ofrece la
inversion en renta variable.

(Qué son las necesidades de prevision?

En un contexto de cuestionamiento de los sistemas publicos de pensio-
nes, si pretendemos que nuestro nivel de vida se mantenga en el momen-
to de la jubilacidn, se debe pensar en los planes de pensiones como una
alternativa de ahorro especialmente disefiada para ello. El interés por
los planes de pensiones deberia iniciarse a una edad lo suficientemente
temprana como para que las aportaciones realizadas se capitalicen a lo
largo del tiempo, y asi lograr alcanzar nuestro objetivo en las mejores
condiciones. Los planes de jubilacion, los unit linked, 1os PPA, etc., son
formulas de ahorro ideal para aquellas personas que quieren comple-
mentar su jubilacion cuando finalice su periodo de actividad laboral.

(Qué son las necesidades de proteccion?

La ultima de las cuatro tipologias de necesidades basicas que hemos
identificado en el ciclo vital es la que cubre la proteccion frente al
riesgo de sufrir eventos que puedan afectar gravemente el equilibrio
patrimonial de las unidades familiares: el fallecimiento de un ser que-
rido, el incendio de la vivienda, un accidente de trafico, la pérdida del
empleo, etc. Estos son sucesos que no debemos ignorar, por lo que es
necesario conocer y aplicar los instrumentos que nos ayuden a afron-
tar, desde la vertiente economica, esa serie de contingencias: los segu-
ros. A estos dedicamos un capitulo en esta guia.

(Cuales son las tipologias basicas de inversores?
Podemos determinar tres tipologias basicas de inversores: personas

en fase de acumulacion, personas en fase de consolidacion y personas en
fase de proteccion. Todas ellas mantienen una serie de caracteristicas
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en cuanto a horizonte temporal, objetivo de la inversion, perfil de
riesgo y productos recomendables.

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

Proteccion

Ahorro-prevision
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Edad

Fuente: elaboracion propia.

(Cuales son las caracteristicas de las personas en fase de acumulacion?

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

» Cuentan con un horizonte temporal muy largo.

* Tienen una buena parte de sus ingresos comprometidos a obje-
tivos concretos, con partidas de gastos importantes: pagos de la
vivienda, educacion de los hijos, etc.

* La fiscalidad todavia no ha llegado a ser lo mas importante,
puesto que tienen recorrido salarial en sus puestos de trabajo.

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

La cartera de inversion que mas se ajusta a este perfil de inversores
es una cartera diversificada en la que el porcentaje de renta variable
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debe ser, a diferencia del resto de tipologias de inversores, superior
frente a la renta fija y la liquidez. Ademas, dentro de la parte que se
invierta en renta variable, el peso de los titulos debe centrarse en em-
presas denominadas «de valor» o blue chips, y por tres razones:

* Mantienen una volatilidad (es decir, un riesgo) inferior a la del
resto, permitiendo que, ante necesidades de liquidez, las cir-
cunstancias adversas del mercado no menoscaben de forma im-
portante el valor de la inversion realizada.

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

* Permiten que los inversores se aprovechen de la prima de ren-
tabilidad a largo plazo que ofrecen las inversiones en renta
variable.

* Suelen pagar dividendos.

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

(Cuales son las caracteristicas de las personas en fase
de consolidacion?

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

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

* No tienen necesidad de disponer de los rendimientos de su car-
tera.

* Han modificado su tolerancia al riesgo, derivando hacia perfi-
les mas moderados.

* Por su edad, su horizonte temporal continta siendo largo.

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

* La proteccion de su patrimonio frente a la inflacion comienza a
ser uno de los objetivos de su inversion.

La estrategia de inversion de los individuos en fase de consolida-
cion destaca por la inferior proporcion de patrimonio destinada a
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inversiones en renta variable a diferencia de los individuos en fase de
acumulacion, aunque la menor necesidad de liquidez permita en oca-
siones que el perfil de dichas inversiones tenga un caracter mas arries-
gado. En este sentido, la diversificacion de la cartera en renta variable
puede permitir la inclusion de valores o fondos de mas alto riesgo:
paises emergentes, sectoriales o fondos que inviertan en empresas de
mediana capitalizacion bursatil. El porcentaje de riesgo se debe ir
reduciendo a medida que se van cumpliendo los objetivos y las expec-
tativas de rentabilidad, consolidando de esta manera las ganancias
patrimoniales registradas durante las dos fases ya descritas.

(Cuales son las caracteristicas de las personas en fase de proteccion?

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

* La cartera de inversion debe generar unos rendimientos mini-
mos que vienen definidos por la cantidad de ingresos que son
necesarios para complementar la pension de jubilacion.

* Necesitan protegerse contra la inflaciéon mas que a otras eda-
des, especialmente si el ingreso minimo complementario que
necesitan es muy alto.

* Su horizonte temporal es corto.

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

* La fiscalidad pasa a ser de nuevo un factor secundario, porque
desciende el tipo marginal al reducirse los rendimientos del tra-
bajo.

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

(Cuales son las fases de la planificacion financiera?

La toma de cualquier decision financiera debe apoyarse en un méto-
do sencillo que permita al individuo analizar de forma sensata las
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necesidades que pretende cubrir, determinar la mejor opcion para
alcanzar su objetivo y definir el alcance de la misma en la gestion in-
tegral de sus finanzas. En términos generales, el método puede cons-
tar de los siguientes pasos:

* Paso 1. Analisis de la situacion de partida y de los objetivos que
se desean alcanzar.

* Paso 2. Decision de los instrumentos financieros al alcance que
mejor se adapten al perfil inversor y que permitan alcanzar los
objetivos.

* Paso 3. Ejecucion de la estrategia de inversion a través de insti-
tuciones y plataformas de contratacion fiables y seguras.

* Paso 4. Seguimiento dinamico de la evolucion de las estrategias
financieras tomadas y ajuste de dichas estrategias ante eventos
patrimoniales que varien la situacién de partida, con lo que, de
nuevo, nos situariamos en ¢l paso 1.

Esquema 3. Fases de la planificacion financiera

Necesidades Productos Vehiculos
financieras financieros de inversién

ANALISIS > DECISION EJECUCION

Actual Futoro —————>  Bases de planificacién financiera

SEGUIMIENTO: TACTICO Y ESTRATEGICO

Fuente: elaboracion propia.

(En qué consiste la fase de analisis?

Uno de los elementos esenciales a la hora de planificar las finanzas
familiares es conocer la situacion patrimonial de partida. En este sen-
tido, resulta obligado saber al detalle la radiografia de los ingresos y
de los gastos presentes y determinar asi la capacidad de ahorro. Uno de
los objetivos fundamentales del analisis consiste en realizar un presu-
puesto en el que se recojan todos los gastos y los ingresos, aunque sea
de forma aproximada y provisional, de la persona o de la unidad fa-
miliar.
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Esquema 4. Presupuesto de la unidad familiar

Ingresos del trabajo. Gastos corrientes: alquiler,
hipotecas, facturas de servicios

Otros ingresos periédicos:
(luz, agua, calefaccién, gas...),

primas de seguros, hijos,
impuestos, Seguridad Social,
cuotas de préstamos y colegios,
ofros...

alquileres, rendimientos,

intereses, prestaciones de

planes o Seguridad Social,
ofros...

Otros ingresos no
periédicos.

Gastos en bienes duraderos.

Otros gastos extraordinarios.

Fuente: elaboracion propia.

Esquema 5. Andalisis de la situacion patrimonial

Financiero: liquidez, activos
monetarios, renta fija, renta
variable, mixto, planes de

pensiones y de ahorro, unit
linked, otros...

No financieros: inmuebles,
tierras y fincas, automévil,
arte, filatelia, otros.

Deudas a ¢/p: préstamos,
créditos, tarjetas, descubiertos,
ofros...

Deudas a I/p: hipoteca sobre
vivienda habitual, otras
hipotecas, otras deudas.

Fuente: elaboracion propia.

(En qué consiste la fase de decision?

Una vez definida la situacion patrimonial, la probable evolucion
de dicho patrimonio, los objetivos concretos y los posibles eventos
que pueden afectar a la composicion del patrimonio, se debe elegir
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entre los productos financieros (de activo y de pasivo) que estan a
disposicion y generar la combinacioén optima de los mismos para al-
canzar los objetivos propuestos en el paso 1. Esto es lo que en termi-
nologia anglosajona se denomina asset allocation, o distribucion es-
tratégica de activos.

La determinacion de esa combinacion 6ptima de activos para al-
canzar un determinado resultado, o una cadena de objetivos a lo lar-
go del tiempo, exige la aplicacion rigurosa de los principios concep-
tuales de la gestion de finanzas personales. Las variables que se
manejan para la determinacién de dichos principios conceptuales
son las siguientes:

* Horizonte temporal de los objetivos.

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

* Liquidez.

* Inflacion.

* Fiscalidad del inversor.

Esquema 6. Proceso de optimizacion fiscal

Paso 1: Calculo de impuestos actuales

Paso 2: Evaluacion de alternativas, optimizacion

PRODUCTOS EXISTENTES NUEVOS PRODUCTOS

N | S

Paso 3: DECISION

Paso 4 ACCION

Fuente: elaboracion propia.

(En qué consiste la fase de ejecucion?

Una vez determinada la cartera de activos y pasivos se debe ejecutar
la estrategia mediante una entidad apropiada, a través de las plata-
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formas (transaccion via telefonica, on-/ine o establecimiento fisico) y
utilizando el vehiculo de inversion que mejor se ajuste a nuestras ne-
cesidades.

La eleccion de como ejecutar nuestras estrategias de planifica-
cion debera tener en cuenta, entre otros, los siguientes elementos:

* Solvencia y fiabilidad de las entidades.

» Cobertura de productos y servicios ofrecidos por la entidad.
» Costes y comisiones de contratacion.

» Seguridad de la plataforma de contratacion.

(En qué consiste la fase de seguimiento?

Las estrategias adoptadas para la correcta planificacion de las finan-
zas personales exigen un riguroso seguimiento que nos aportara in-
formacion relevante para:

* Determinar si las estrategias adoptadas estan cumpliendo los
objetivos definidos, procediendo en caso negativo a modificar-
las (seguimiento estratégico).

* Renovar las estrategias iniciales ante la aparicion de nuevos
eventos patrimoniales (seguimiento tactico).

El seguimiento y control de las inversiones se puede realizar de
diversas maneras: desde el simple control de los extractos que nos
envian las entidades financieras en las que tenemos depositadas nues-
tras inversiones, hasta la elaboracion de informes o resumenes perio-
dicos que den informacion precisa sobre la situacion patrimonial.

Resulta aconsejable dotar a las tareas de seguimiento de una cier-
ta automatizacioén, bien a través de la utilizacion de un software espe-
cifico o mediante el desarrollo de hojas de calculo personales. Por
otro lado, el momento mas adecuado para realizar dicha supervision
puede ser el altimo trimestre del afio (no las ultimas horas del afio),
ya que nos va a permitir tomar decisiones dirigidas a optimizar el
pago de impuestos, como puede ser realizar una amortizacion parcial
del préstamo para la adquisicion de la vivienda habitual o aportar a
un plan de pensiones.

Aunque el seguimiento de la evolucion de las finanzas personales
debe realizarse de forma continuada, el final del afio se convierte en
una cita obligada en la que, ademas de hacer balance del ejercicio,
podremos tomar todas aquellas decisiones dirigidas a optimizar el
pago de impuestos.
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ANEXO. CONSEJOS BASICOS SOBRE PLANIFICACION FINANCIERA

10.

La toma de cualquier decision financiera debe apoyarse en un
método sencillo que permita al individuo analizar de forma sen-
sata las necesidades que pretende cubrir, determinar la mejor
opcidn para alcanzar su objetivo y definir la gestidon integral de
sus finanzas.

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

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

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

Determine qué cantidad de dinero necesita para cubrir las nece-
sidades habituales y otras de caracter extraordinario que pudie-
ran surgir. A estas cantidades de dinero se las denomina «fondo
de maniobra» y deben ser equivalentes a los gastos que tendra
que afrontar en los proximos cinco o seis meses.

Si después de establecer esta reserva se dispone de dinero para
invertir, se necesita tener en cuenta cuales son los objetivos y las
circunstancias personales. Los objetivos seran diferentes depen-
diendo del momento de la vida (ciclo vital) en el que nos encon-
tremos.

La estructura de inversiéon 6ptima se encontrara logrando un
equilibrio entre la rentabilidad que se espera obtener y el riesgo
que se puede asumir (l6gicamente, no se puede aspirar a grandes
rentabilidades sin asumir ningun riesgo, porque no existe ningu-
na inversion que cumpla ambos parametros).

La diversificacion de los activos que componen su cartera per-
mitira reducir el riesgo de sus inversiones manteniendo la renta-
bilidad esperada.

Para plazos largos de inversion en activos de renta variable es
mas probable conseguir rentabilidades positivas. El riesgo dis-
minuye con el tiempo, nivelando y estabilizando tanto la renta-
bilidad anual esperada como el riesgo de pérdida anual maxima.
Es importante sefialar que la ansiedad no debe hacerle cambiar
su plan de inversion inicial, pues aunque la estrategia no le dé
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satisfaccion todos los afnos, a largo plazo obtendra resultados
positivos. Lo peor que puede hacer un inversor que no tiene la
posibilidad de seguir los mercados de forma profesional es tra-
tar de tomar decisiones a corto plazo, dejandose guiar por la
inercia del mercado, ya que esto le llevara a invertir cuando el
mercado ya ha subido (esta caro) o a vender precipitadamente
cuando ya ha bajado, incurriendo asi en pérdidas innecesarias.
El conocimiento de las citas tributarias resulta relevante no solo
a la hora de determinar nuestro fondo de maniobra, sino para
tomar decisiones ajustadas a tiempo que ayuden a reducir, den-
tro de las posibilidades legales, el pago de impuestos.

Es importante saber que puede haber diferencias importantes en
las comisiones y condiciones basicas de un producto que lo pue-
den hacer mas o menos interesante. Preste atencién a los
productos que ofrecen las entidades que operan on-line, ya que
suelen tener menos costes y un servicio operativo mas comodo y
rapido.

Proteja su patrimonio. Contrate los seguros que necesite para
proteger los diversos riesgos a los que esta expuesto su patrimo-
nio: seguros de hogar, de vida, etc.

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

La planificacion financiera es un proceso continuo que se autoa-
limenta con el tiempo. Todas las etapas de la vida necesitan de
planificacion o de revision de una ya efectuada, en tanto en
cuanto las preferencias, metas y necesidades financieras se con-
siguen, se replantean, evolucionan y cambian.

Aunque el seguimiento de la evolucion de las finanzas debe rea-
lizarse de forma continuada, el final de afio se convierte en una
cita obligada en la que, ademas de hacer balance del ejercicio,
podremos tomar todas aquellas decisiones dirigidas a optimizar
el pago de impuestos.





