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El concepto de gestion integral
de la riqueza familiar comprende
diferentes disciplinas que
interactuan en funcién de la
posiciéon patrimonial y las
necesidades de las familias

FINAN

Dar respuestas individuales a necesidades mas
globales. Este es el nuevo reto de la industria
financiera moderna. La extension de la cultura
financiera, el vertiginoso desarrollo de los canales
de informacion, la sofisticacion de las alternativas
de inversion disponibles y el reclamo por parte de
los Estados capitalistas de un mayor compromiso
del individuo en sus planes de sostenibilidad
econdmica futura, son factores que se entrelazan
para configurar un nuevo paradigma de las finanzas
personales. Un paradigma que pasa por entender
la gestidn integral de las finanzas familiares como
una disciplina dindmica que se debe adaptar al ciclo
vital de las personas y las necesidades especificas
de cada momento.
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Alberto Ruiz Rodriguez y Angel Bergés,
Analistas Financieros Internacionales.

urante la década de los noventa
hemos asistido a un cambio de
tendencia en el comportamien-
to de los ahorradores espano-
les, especialmente en lo que se
refiere a la composicion de sus carteras. Si
en los anos 80, la mayor parte de las inver-
siones se centraban en activos con poco
riesgo y denominados en monedas locales,
en los ultimos afos los ahorradores espano-
les estan mostrando un mayor interés por
activos financieros de mayor riesgo, en es-



pecial instrumentos de renta variable y fon-
dos de inversion. Ademas, exhiben una ma-
yor preocupacion por la diversificacion de
sus inversiones, aceptando, en buena medi-
da, abrir sus carteras a activos internacio-
nales.

Por otro lado, el ciclo patrimonial de una
unidad familiar se ve salteado por una serie
de incertidumbres de reciente aparicion. Si
en épocas anteriores los eventos patrimo-
niales que podian afectar la estabilidad y
salud de nuestra economia familiar (pérdi-
da de empleo, jubilacion, fallecimiento)
eran escasos o bien encontraban respuesta
suficiente a través de las Administraciones
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Publicas, las condiciones de vulnerabilidad
actuales requieren una mayor capacidad de
prevision y respuesta autonoma.

La sofisticacion de la composicion de la
cartera de activos financieros de las fami-
lias por un lado vy, por otro, ante la apari-
cion de determinados eventos, la disminu-
cion del papel del Estado en los sistemas
de prevision social que los particulares ve-
nian disfrutando, otorgan hoy una especial
relevancia a enfoques mas integrales de
las finanzas familiares. Nuevos enfoques
en donde la planificacion financiera dirigi-
da a un objetivo, la fiscalidad, la gestion
y prevision del riesgo patrimonial deben

completar la ya clasica gestion de inver-
siones.

Esta aproximacion integral de las finanzas
personales es una practica relativamente
nueva en el panorama financiero espanol, a
diferencia de lo que ocurre en otros paises,
especialmente anglosajones. El objetivo de
este articulo es, precisamente, definir qué
se entiende por gestion integral de las fi-
nanzas personales, definir el proceso basico
de planificacion de las finanzas de los parti-
culares y tratar de disefar una estrategia
adecuada de gestion en momentos de in-
certidumbre como a los que actualmente
estamos asistiendo.
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GRAFICO 1. Seguimiento: Tactico v Estratégico

Necesidades
Financieras

LA GESTION

INTEGRAL DE LAS
FINANZAS FAMILIARES

El concepto de gestion integral de la rique-
za de las familias comprende diferentes
disciplinas que interacttan en funcion de la
posicion patrimonial y las necesidades de
las familias. Por un lado, la planificacion fi-
nanciera, que es el conjunto de decisiones
realizadas a lo largo del ciclo vital de una
unidad familiar con el objetivo de dar res-
puesta a sus necesidades financieras pre-
sentes y futuras. Por otro lado, nos encon-
tramos con la planificacion sucesoria enten-
dida como las actividades encaminadas a
transmitir riqueza entre distintas genera-
ciones familiares de forma fiscalmente efi-
ciente. Y, finalmente, la gestion de inver-
siones, que se define como la seleccion de
estrategias de inversion adecuadas a cada
perfil de riesgo de los individuos.

La gestion integral de la riqueza de las fa-
milias se puede definir, de esta manera, co-
mo la seleccion de aquellas estrategias e
instrumentos de inversion, ajustadas al per-
fil de riesgo del individuo y dptimas desde
el punto de vista financiero y fiscal, adop-
tadas con el objetivo de dar respuesta a las
necesidades financieras de los individuos y
alcanzar los objetivos de conservacion y
transmision patrimonial deseados.

El proceso de planificacion comprende una
serie de etapas, que interactlan entre si
con el propésito de abordar de forma orde-
nada y dinamica en el tiempo la gestion in-
tegral de las finanzas familiares. En concre-
to, las fases que proponemos son las si-
guientes:

Productos
Financieros

Vehiculos
de Inversion

Bases planificacion financiera

1. Analisis de las necesidades financieras y
situacion patrimonial.

2. Determinacion del perfil de inversion del
individuo.

3. Identificacion de los objetivos financie-
ros a corto, medio y largo plazo.

4. Toma de decisiones del plan financiero
personal.

5. Ejecucion del plan financiero personal.

6. Seguimiento, revision y adaptacion del
plan.

ANALISIS DE LAS
NECESIDADES
FINANCIERAS

La primera pregunta que nos debemos ha-
cer a la hora de planificar las finanzas per-
sonales es determinar cuales son las necesi-
dades financieras actuales y prever, en la
medida de lo posible, el momento y la mag-
nitud de las futuras (ver grafico 1).

De forma sintética, podemos definir cuatro
necesidades basicas que se presentan a lo
largo de la vida patrimonial de la unidad fa-
miliar:

e Consumo

e Inversion

e Prevision y Ahorro

e Proteccion

DETERMINACION DEL
PERFIL DE INVERSION

DEL INDIVIDUO: EL MAPA
PATRIMONIAL DE LA
UNIDAD FAMILIAR

La agrupacion homogénea de las necesida-
des financieras anteriormente citadas (qué
necesitamos) en funcion del momento del
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GRAFICO 2. Distribucion del Patrimonio de las Familias
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ciclo vital en que se suelen activar (cuando
lo necesitamos) nos permite definir tres ti-
pologias basicas de individuos que mantie-
nen una serie de caracteristicas diferencia-
das en cuanto a horizonte temporal y obje-
tivo de la inversion, perfil de riesgo y pro-
ductos recomendables (ver grafico 1).

e Personas en fase de acumulacion

e Personas en fase de consolidacion

e Personas en fase de proteccion

= Personas en fase de acumulacién.

Es la fase del ciclo vital que se identifica,

en términos generales, con el joven ahorra-

dor. Las principales caracteristicas de estas

personas son:

1. Dado que se
trata de personas jove-
nes, como ya hemos co-
mentado, su horizonte

Ahorro e Inversion
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temporal es muy largo.

2. Son inversores generalmente poco aver-
sos al riesgo

3. Sin embargo, tienen una buena parte de
sus ingresos comprometidos a objetivos
concretos, con partidas de gastos impor-
tantes: (pagos de la vivienda, educacion
de los hijos, etc.)

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

5. Tienen amplia cultura financiera, pero
no cuentan con experiencia, por lo que
pueden necesitar de asesoramiento per-
sonalizado

La composicion de la cartera de inversion

en estas circunstancias o lo que se llama el

"asset allocation” que mas adecuadamente

se ajusta a este perfil de inversores seria

o

una cartera diversificada en la que el por-
centaje de renta variable debe ser, frente
al resto de tipologias de inversores, supe-
rior frente a la renta fija y la liquidez. Ade-
mas, dentro la parte que se invierta en ren-
ta variable, el peso de los titulos debe cen-

trarse en empresas denominadas de valor o

blue chips por distintas razones:

e Mantienen una volatilidad inferior a la
del mercado, permitiendo que, ante ne-
cesidades de liquidez, las circunstancias
adversas del mercado no menoscaben de
forma importante el valor de la inver-
sion realizada.

e Permite que los inversores se aprove-
chen de la prima de rentabilidad a largo
plazo que ofrecen las inversiones en ren-
ta variable

En cuanto a los instrumentos adecuados pa-

ra vehiculizar dichas inversiones, teniendo

en cuenta que estamos hablando de deci-
siones con un horizonte temporal a largo
plazo, podria realizarse, tanto a través de
fondos o invirtiendo directamente en bolsa.

= Personas en fase de consolidacion
Es la fase del ciclo vital que se identifica,
en términos generales, con las per-
sonas de mediana edad vy las
caracteristicas que les l
describen: -
1. Tienen unos |
ingresos al-
tos deri- |
vados |
tanto
de su

<Lla primera pregunta que nos dehemos hacer a la hora de planificar las
finanzas personales es determinar cuales son las necesidades financieras actuales
y prever, en la medida de lo posible, el momento y la magpity_d de las futur
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GRAFICO 3. Rango de rentahilidades Bolsa US, por periodo de

mantenimiento de la inversion 1926-1999
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<Lla gestion integral de la riqueza de las familias se
puede definir, de esta manera, como la seleccion de
aquellas estrategias e instrumentos de inversion,
ajustadas al perfil de riesgo del individuo y dptimas
desde el punto de vista financiero y fiscal, adoptadas
con el objetivo de dar respuesta a las necesidades fi-
nancieras de los individuos y alcanzar los objetivos de
conservacion y transmision patrimonial deseados. >
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DE LA CARTERA (VARIANZA)

trabajo como de los rendimientos gene-
rados por su patrimonio. Esto deriva en
un fuerte ritmo de ahorro cuya finalidad
fundamental es la jubilacion.

2. No tienen necesidad de disposicion de
los rendimientos de su cartera

3. Se va modificando su tolerancia al riesgo,
derivando hacia perfiles mas moderados.

4. Por su edad su horizonte temporal conti-
nla siendo largo.

5. Comienza a tener relevancia la fiscali-
dad de las inversiones, puesto que su ti-
po de tributacion es alto.

6. La proteccion de su patrimonio frente a
la inflacion comienza a constituirse co-
mo uno de los objetivos de su inversion

La estrategia de inversion de los individuos

en fase de consolidacion destaca por la dis-

minucion de la proporcion de patrimonio
destinada a inversiones en renta variable
frente a los individuos en fase de acumula-
cion, aunque la disminucion de las necesi-
dades de liquidez permita, en ocasiones,
que el perfil de dichas inversiones tenga un
caracter mas arriesgado. En este sentido,
la diversificacion de la cartera de inversion
en renta variable puede permitir la inclu-
sion de valores o fondos de mas riesgo: pai-
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ses emergentes sectoriales o fondos que
inviertan en empresas de mediana capitali-
zacion bursatil tipo "small caps”.

La materializacion de estas inversiones de-
be hacerse principalmente a través de fon-
dos de inversion o de unit linked, si son in-
versiones a mas de cinco afios.

= Personas en fase de proteccion

En esta fase se encuentran las personas que

han llegado a su jubilacion. EL perfil inver-

sor viene definido por una serie de caracte-
risticas diferenciales:

1. La cartera de inversion debe generar
unos rendimientos minimos que vienen
definidos por la cantidad de ingresos
que son necesarios para complementar
la pension de jubilacion.

2. Necesitan protegerse contra la inflacion
mas que a otras edades, especialmente
si el ingreso minimo complementario
que necesitan es muy alto

3. Su horizonte temporal es bastante corto.

4. Suelen ser personas de perfil conserva-
dor, con poca tolerancia a la pérdida de
capital.

5. La fiscalidad vuelve a pasar a ser un fac-
tor secundario, porque desciende el tipo
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marginal al reducirse los rendimientos

de trabajo.
En este caso la composicion de la cartera
debe generar rendimientos fijos con lo que
se debe primar la inversion en instrumentos
de renta fija o con rendimientos asegura-
dos: bonos y los activos del mercado mone-
tario.
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.

IDENTIFICACION

DE LOS OBJETIVOS
FINANCIEROS A CORTO,
MEDIO Y LARGO PLAZO

Una vez conocida la situacion patrimonial
actual del cliente el siguiente paso es la
identificacion de sus objetivos financieros.
La definicion de nuestros objetivos no es
una cuestion facil. Segun un reciente estu-
dio de Merrill Lynch, sélo un 21% de los en-
cuestados era capaz de definir bien sus ob-
jetivos financieros a alcanzar, el 45% tenia
una idea de los objetivos pero no era capaz
de cuantificarlos y finalmente el 34% no



sabia como establecer sus objetivos a me-
dio y largo plazo. A modo de ejemplo, pre-
sentamos los objetivos mas habituales que
persiguen las unidades familiares:
e Proteccion frente a riesgos personales:
- Muerte prematura o invalidez.
- Paro de larga duracion.
- Perdidas por siniestros
e Acumulacion de capital:
- Para mejorar el nivel de vida.
- Para aumentar el nivel de riqueza
personal.
e Jubilacion:
- Asegurar una jubilacion minima.
- Mantener un mismo nivel de vida
durante la jubilacion.
e Necesidades de ahorro especificas.
- Compra de vivienda.
- Educacion de los hijos.
- Liquidez para emergencia
(fondo de maniobra)
e Reduccion y retardo de las
obligaciones fiscales
- Durante la vida activa.
- Para la sucesion.
e Objetivos de inversion puros.
- Obtencion de rentas.
- Obtencion de crecimiento
patrimonial.
Una de las tareas mas importante del ges-
tor sera la de clarificar con el cliente el or-

den de prioridad de sus objetivos persona-
les y especialmente determinar: qué objeti-
vos son a corto y a largo plazo, lo que im-
plicara establecer estrategias distintas; qué
objetivos son compatibles entre si; qué pa-
trimonio neto queremos alcanzar y a que
horizonte temporal; y, por Gltimo, qué nivel
de ahorro queremos mantener en cada pe-
riodo de nuestra vida que sea compatible
con los objetivos a alcanzar.

TOMA DE DECISIONES

DEL PLAN FINANCIERO
PERSONAL

Una vez definida nuestra situacion patrimo-
nial, la probable evolucion de dicho patri-
monio, nuestros objetivos concretos y los
posibles eventos que pueden afectar la
composicion de nuestro patrimonio, debe-
mos seleccionar las categorias de activos fi-
nancieros (liquidez, renta fija y renta varia-
ble) y de pasivo que estan a nuestra dispo-
sicion y generar la combinacion optima de
los mismos para alcanzar los objetivos pro-
puestos en la fase 3. Esto es lo que en ter-
minologia anglosajona se denomina asset
allocation o distribucion de activos. Hay
que recordar que la correcta distribucion
de tales activos atendiendo a las perspecti-
vas del ciclo econdmico y bursatil van a su-
poner la principal fuente de retorno de

nuestras inversiones.
La determinacion de esa combinacion opti-
ma de activos para alcanzar un determinado
resultado, o una cadena de objetivos a lo
largo del tiempo, exige la aplicacion riguro-
sa de los principios basicos de la gestion de
finanzas personales. A continuacion defini-
mos algunos de ellos, qué son y como tener-
los en cuenta.

e El Fondo de Maniobra. Un fondo de
emergencia se define como la cantidad
del patrimonio que un individuo destina
a prever determinadas eventualidades
de caracter extraordinario que pueden
surgir en un momento determinado (re-
paraciones en casa, un problema con el
coche, o un gasto médico). Existe una
regla intuitiva para determinar el impor-
te del fondo de maniobra: una vez anali-
zado el presupuesto familiar, se debe
destinar a dicho fondo entre tres y cinco
meses de gastos.

e El Horizonte temporal. La rentabilidad
de nuestras inversiones es una variable
que va a depender, en gran medida, del
plazo de las mismas. Existe abundante
investigacion que nos indica la relacion
existente entre el horizonte temporal de
una inversion, tanto en renta variable
como en renta fija, y la rentabilidad que
las remunera (ver grafico 3).

e El binomio de rentabilidad riesgo. Dos
de las caracteristicas mas importantes
de una inversion son la rentabilidad y el
riesgo. Rentabilidad entendida como in-
cremento (disminucion si es negativa) de
valor de la inversion inicial, y riesgo en-
tendido como grado de incertidumbre
con el que se obtiene esa rentabilidad.
Uno de los principios clasicos de las fi-
nanzas es la relacion existente entre la
rentabilidad y el riesgo: a mayor renta-
bilidad le corresponde asumir un mayor
riesgo (ver grafico 4).

¢ El principio de diversificacién. Los ries-
gos no sistematicos o especificos (aque-
llos que afectan de formas especifica a
las empresas, emisores de bonos, etc.)
pueden reducirse considerablemente o
incluso eliminarse a través de la diversi-
ficacion de los activos que compongan la
cartera de un inversor (ver grafico 5).

e La optimizacion financiero fiscal. El
coste o el ahorro de impuestos que el
particular obtenga por la eleccion de un
producto financiero u otro representara,

JULIO 2002 BOLSA DE MADRID
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GRAFICOD 6
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sin la menor duda, uno de los elementos
primordiales en la toma de decisiones
para conseguir una optima estrategia de
planificacion.

EJECUCION DEL

PLAN FINANCIERO
PERSONAL

Una vez determinada la cartera de activos
y pasivos, debemos ejecutar nuestra estra-
tegia por medio de una entidad financiera,
a través de las plataformas que estan a
nuestra disposicion (transaccion via telefo-
nica, on-line o a través de establecimiento
fisico) y utilizando el vehiculo de inversion
que mejor se ajuste a nuestras necesida-
des.

Si en el apartado anterior haciamos refe-
rencia a la importancia de la seleccion de
activos que componen nuestra cartera (as-
set allocation), la determinacion de los ins-
trumentos de inversion a través de los que
vehiculizar dichas estrategias (asset loca-
tion) presenta, en ocasiones, similar tras-
cendencia. La distinta flexibilidad, la facili-
dad de acceso a determinadas estructuras
sofisticadas y, especialmente, el diferente
tratamiento fiscal determinan la eleccion
del instrumento que mejor se ajuste a las
necesidades de las unidades familiares.
Precisamente, la actual reforma fiscal so-
bre productos financieros va a determinar,
a parte de otras variables, la preferencia
de los particulares por unos determinados
productos financieros (fondos de inversion)
frente a otras alternativas que, en ocasio-
nes, pueden resultar fiscalmente menos efi-
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2001

cientes (inversion directa, SICAVS, Unit Lin-
ked, etc.)

SEGUIMIENTO,

REVISION Y

ADAPTACION DEL PLAN

Las estrategias adoptadas para la correcta
planificacion de nuestras finanzas persona-
les exigen un riguroso seguimiento que nos
aportara informacion relevante para deter-
minar si las estrategias adoptadas estan
cumpliendo los objetivos definidos, proce-
diendo en caso negativo a modificarlas di-
namicamente (seguimiento estratégico) y,
por otro lado, para renovar las estrategias
iniciales ante la aparicion de nuevos even-
tos patrimoniales (seguimiento tactico).

El seguimiento y control de nuestras inver-
siones se puede realizar de diversas mane-
ras: desde el simple control de los extrac-
tos que nos envian las entidades financieras
en las que tenemos depositadas nuestras in-
versiones, hasta realizando informes o resu-
menes periddicos que nos den informacion
precisa sobre nuestra situacion patrimonial.
Resulta aconsejable dotar a las tareas de
seguimiento de una cierta automatizacion,
bien a través de la utilizacion de un softwa-
re especifico o mediante el desarrollo de
hojas de calculo personales. Por otro lado,
el momento mas adecuado para realizar di-
cha supervision puede ser el ultimo trimes-
tre del ano, ya que nos va a permitir tomar
decisiones dirigidas a optimizar el pago de
impuestos -aportacion cuenta de ahorro vi-
vienda, realizar una amortizacion parcial
de nuestro préstamo para la adquisicion de

Fuente AfiNet Fondos

El momento mas adecuado
para realizar la supervision
puede ser el altimo trimes-
tre del ano, ya que nos va a
permitir tomar decisiones di-
rigidas a optimizar el pago
de impuestos

la vivienda habitual o realizar aportaciones
a un plan de pensiones.

GESTION DE LAS
FINANZAS FAMILIARES EN
EPOCAS DE
INCERTIDUMBRE EN

LOS MERCADOS

Una vez definido lo que entendemos por ges-
tion integral de las finanzas personales y
desarrollado de forma esquematica el proce-
so de planificacion, vamos a tratar de poner
en practica dicha metodologia aplicada al
entorno actual de los mercados financieros.
El objetivo de este ejercicio no es realizar
un plan financiero exhaustivo, sino presentar
de forma genérica al lector algunas claves
que le permitan asimilar de forma practica
el alcance de lo que se entiende por gestion
integral de las finanzas personales.

En cuanto al analisis de las necesidades fi-
nancieras, hay que destacar que los pasivos
o endeudamiento de las familias, segln da-
tos del Banco de Espana, han pasado de re-
presentar el 40% de la renta familiar bruta
disponible en el aho 1994 a situarse en un



77% en 2001, dirigido fundamentalmente a
la compra de la primera vivienda. En un en-
torno de previsible subida de tipos, las uni-
dades familiares deben simular escenarios
de aumentos de la carga financiera deriva-
da del pago de sus obligaciones hipoteca-
rias y ajustar sus politicas de gastos y la
asuncion de riesgos para evitar problemas
de liquidez en sus cuentas financieras.

Por otro lado, la reciente volatilidad en los
mercados financieros debe constituir una
ocasion para validar la capacidad efectiva
de asumir riesgo por parte de las unidades
familiares. El sesgo de sobreconfianza (over-
confidence bias) suele determinar que los
individuos sobreestimen la posibilidad de ga-
nar dinero y subestiman la posibilidad de
perderlo, asumiendo asi mayores riesgos que
los que su perfil de inversion real prescribe.
Una vez recalculadas las necesidades finan-
cieras y ajustado el perfil de riesgo, las de-
cisiones de gestion de inversiones deben te-
ner en cuenta las siguientes consideracio-
nes. En primer lugar, la propia evolucion de
los mercados obliga a rebalancear las carte-
ras de inversion de los particulares para
mantener los porcentajes de categorias de
activos adecuados a cada perfil de riesgo.
Este principio basico de gestion de carteras
obliga a tomar decisiones que, en un primer
momento, pueden resultar paradéjicas: re-
componer los porcentajes de las categorias
de activos que han sufrido un peor compor-
tamiento (en este caso la renta variable)
previa liquidacion de posiciones en catego-
rias de activos que presentaron rendimien-
tos positivos (renta fija).

Por otro lado, intentar objetivar las previ-
siones de evolucion de los mercados y eli-
minar el sesgo de pesimismo (momentum
bias). La importancia del conocimiento del
factor psicologico en la gestion de las fi-
nanzas familiares es relevante, especial-
mente en épocas de inestabilidad en los
mercados. Como ejemplo de este fenémeno
resulta suficientemente grafico los resulta-
dos de una investigacion realizada en Esta-
dos Unidos que mostraba como la inercia
de los mercados marcaba las expectativas
de los inversores individuales sobre la futu-
ra evolucion de la rentabilidad de sus car-
teras. Asi, los inversores privados atribuian
en marzo de 2000 una rentabilidad espera-

da a la renta variable del 14.4%, mientras
que, un ano mas tarde, y después de la ex-
plosion de la burbuja financiera, dichas ex-
pectativas de rentabilidad se habian reduci-
do hasta el 7.2% ™.

Finalmente, hay que tener muy en cuenta
las posibilidades que nos permiten la opti-
mizacion fiscal de las pérdidas registradas
en los mercados financieros, tanto efecti-
vas como latentes. La compensacion de
pérdidas efectivas y su compensacion con
ganancias efectivas registradas en el mismo
periodo temporal (inferior o superior a un
ano) pueden aumentar de forma significati-
va la rentabilidad después de impuestos de
nuestra inversion. Por otro lado, una pérdi-
da de capital sin realizar se puede conside-
rar, incluso, como una opcion gratis, que
gestionada adecuadamente puede permitir
tomar decisiones optimas desde el punto de
vista financiero fiscal®®.

En cuanto a al determinacion del vehiculo
donde instrumentar nuestras inversiones,
tenemos que analizar detenidamente cua-
les son los productos que permiten una ma-
yor flexibilidad y mejores ventajas fiscales
y, ademas, dentro de la propia categoria de
productos, seleccionar aquellos que mejor
acompafen nuestra perspectiva de merca-
do. En este sentido, los fondos de inversion
se perfilan como los instrumentos de inver-
sion mas flexibles y con mayores ventajas

fiscales para los particulares, especialmen-
te si se exime de peaje fiscal el cambio de
patrimonio entre fondos.

Por otro lado, y si hemos elegido un fondo
para implementar nuestra estrategia de in-
version, debemos analizar qué fondos
acompanan mejor la previsible evolucion de
los mercados. En el grafico 6 de la pagina
anterior, aparecen dos fondos que pertene-
cen a la misma categoria de inversion (FIM
renta variable espanola), pero que presen-
tan divergencias en su comportamiento an-
te la misma coyuntura de mercados. El fon-
do A se comporta mejor que el mercado en
momentos alcistas de la bolsa, mientras
que el fondo B presenta rentabilidades po-
sitivas especialmente en momentos bajistas
del mercado. En el caso de que nuestra
perspectiva sobre el mercado de renta va-
riable fuera alcista, la eleccion mas ade-
cuada seria la compra del fondo A.

En conclusion, un enfoque integral de las fi-
nanzas familiares facilita a los gestores
ofrecer respuestas consistentes y rigurosas
a las unidades familiares incluso en momen-
tos de inestabilidad en los mercados, refe-
rentes tanto a sus decisiones de inversion
como de financiacion. Ademas permite re-
ducir incertidumbres y aumentar la capaci-
dad de reaccion de los individuos ante la
aparicion de eventos patrimoniales inespe-
rados. [
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