Demografia, riesgo y perfil
inversor. Analisis del caso
espanol.

Javier Santacruz Cano

El presente estudio aborda el impacto de los cambios demograficos en el
perfil de riesgo de los inversores y en la forma de colocar sus activos de méas
a menos riesgo para el caso espaiiol. Tomando en consideracion la evolu-
cién del asset allocation familiar hasta la actualidad, se estudia la distribu-
cién de la riqueza neta en funcién de los cambios en el grado de aversién
al riesgo (porcentaje de cartera financiera invertida en activos de riesgo) y
cémo evoluciona la funcién de utilidad a lo largo del ciclo vital.

Palabras clave: Riqueza neta, renta variable, demografia, longevidad,
asset allocation

Introduccién. La cuestién demografica

Lademografiaesunadelasgrandesvariables que determina el potencial de unaeconomiaenel
largo plazo, determinando el horizonte temporaly algunos de los parametros clave enla gestion
delriesgo. Masalla del comportamiento ciclico, auge-recesion, delaeconomiaen el corto plazo,
existen fuerzas de caractertectonico queresultantremendamente Gtiles a lahora de determinar
la evolucion de una economia en el largo plazo. El crecimiento y estructura de la poblacion es
una de estas tendencias clave para entender el sentido del mar de fondo en una economia. Por
tanto, esimportante saber cuanto crece la poblacién pero también de qué manera rejuvenece
o, por el contrario, envejece.

Como se desprende de todos los estudios y estadisticas hasta la fecha, la capacidad del ser
humano devivirmasesunadelastendencias globalesmasclarasen el largo plazo-especialmente
en los paises de nuestro entorno— consecuencia directa de la mejora generalizada de las
condiciones de viday el progreso econémico y social. La economia se enfrenta, en este sentido,
aun proceso de longevidad caracterizado por una caida simultdnea de las tasas de natalidad y
fertilidad, combinada con un aumento prolongado de la esperanza de vida. (De Freitas, 2013).
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Gréfico 1: Evolucién de la edad media de la poblacién (1991-
2019)
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Grafico 2: Distribucién de los hogares por cohortes de poblacién
(%)
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Fuente: Santacruz (2017). OCDE.

En consecuencia, se produce una elevaciénsistematicade
laedad mediaytambién delaedad medianadelapoblacion
deformageneralizadaenlos paises desarrollados. Tomando
los ultimos datos homogéneos publicados por la OCDE para
Espafa, puede observarse unincremento anual continuado
arazoén de 1,2 afios en términos de edad mediana (la que
separa enun 50 % la distribucion de la poblacién a derecha
e izquierda), situandola para 2017 en 42,7 afios. En el caso
de Alemania, laedad medianaasciende a47,1afiosyJapén
se sitlla como el pais de la OCDE con la edad mediana mas
elevada, situdndose en 47,3 afios también para 2017.

A pesar de que en la politica econémica y en los estudios
financieros suele darse mas importancia a la esperanza de
vida, el factor masimportante eslaelevacion dela poblaciéon
media y mediana como determinante de los cambios en
los patrones de consumo, ahorro e inversion (Santacruz,
2017). Una poblacién mas madura tiene consecuencias en
términos de productividad, fuerza laboral y valor afiadido
en una dindmica maltusiana pero al revés, puesto que
ahora no existe laamenaza de que la poblacion crezca por
encima de los medios de subsistencia. En este sentido, sus
efectos dependen tanto de lasituacién de partida como de
la capacidad que tenga el sistema econédmico de cambiar,
mejorary progresar para atender nuevas necesidadesde los
agentes econémicos.

Lalongevidad es uno de los grandes retos econémicos en
elmedioylargo plazo paraunaeconomiacomolaespafiola,
lacualenlaultimadécadahaempezadoamanifestar claros
sintomas de envejecimiento. Sin embargo, se trata de un
proceso en estado temprano, no avanzado, a la luz de los
datos ofrecidos de nuevo por la OCDE. Espaia es uno de los
paises con mayor proporciéon de poblacién por debajo de
la edad media. Concretamente, el 22,3 % de la poblacién
espanola estad concentrada entre los 35y los 44 anos. Esto
contrasta con paises del entorno como Alemania, donde
el porcentaje esdel 15,5 % o del Reino Unidoen el 17,9 %.

Por consiguiente, si bien la tendencia es clara (en 2050
habra eltriple de personas mayores de 60 afios con respecto
al 2000, segun las estimaciones de la Organizacion Mundial
de la Salud, y, por si fuera poco, habra mas proporcion de
personas mayoresde 75 afios que en la cohorte de poblacion
entre los 16y los 34 aios), Espafia todavia se encuentra en
una fase primaria del proceso gracias al relativo atrasoen|la
aparicién de la «generacion del baby-boom» con respecto
a la Europa Occidental y que justo en este momento esta
empezando ajubilarse (Van Bavel y Reher, 2013).

Sin embargo, no hay que confundir el estado temprano
delongevidad de Espafia con unaausencia de consecuencias
palpablesyaa corto plazo. En 2015, Espaia por primeravez
en su historia contemporanea perdié poblacién, tal como
publicé el Instituto Nacional de Estadistica (INE) a través del
Padrén Municipal. Esto no habia sucedido nunca en tiempos
depaz.Siaellose afiade unacaidamucho mas pronunciada
que en los paises de su entorno de la tasa de fertilidad tal
como muestran M. Eslami (Eslami, 2016) y el Banco Mundial
con datosde 2015, podra verse hasta qué punto los efectos
ya se estan dejando sentir en la actualidad. El nimero de
hijos por mujer en edad adulta en Espaia es de 1,3 frente a
Italia (1,4), Alemania(1,5), Reino Unido (1,8) o Francia (2,0).
Soélo Portugal tiene un promedio menor que el de Espaiia,
con 1,2 hijos por mujer.

Incluso, Japdn tiene un promedio mas elevado que el de
Espaina: 1,5 hijos por mujer. En esta cuestion, Espafiaya esta
al mismo nivel de preocupacién que Japén, pais que puede
ser considerado como la «escuela del envejecimiento» por
haber sido el pionero en el proceso de longevidad y sobre
el que existe una gran cantidad de literatura que reflexiona
y estudia las consecuencias econémicas, sociales y politicas
de tener una poblacién envejecida (véase, por ejemplo,
MacKellaretal, 2004). También es una guia util paraevaluar
los efectos demogréficos sobre las carteras de inversiéon
de los agentes econémicos sometidos a una profunda



Grafico 3: Distribucién de los hogares por cohortes de poblacién
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recesion de balances, un proceso deflacionario inducido
contra-intuitivamente por décadas de politicas monetarias
expansivasy laexpansion del Gobiernoentodoslos aspectos
de laeconomiajaponesa (Koo, 2011).

Tomando en consideracién estos posibles efectos para
la economia espafiola, se desarrollan en las siguientes
secciones la evolucion del asset allocation en el ultimo
ciclo econémico, los efectos demogréficos en la toma de
decisionesde inversion, loscambios en el grado de aversion
al riesgo y la evaluacion de la utilidad para el inversor a lo
largo desuciclovital en funcién de la aversién al riesgoy la
riqueza neta.

Cambios en los patrone ahorro y composiciéon
de la inversién familiar en Espafia

Las ultimas dos décadas han supuesto para Espafia un
profundo cambio de sus estructuras productivas, de ahorro
y de inversién. La entrada en la moneda Unica europea a
partir de 1999 significé un cambio institucional basico sin
el cual no es posible entender los hechos mas significativos
posteriores como fueron la expansion crediticia, la burbuja
inmobiliaria, el endeudamiento exterior o la crisis del
sistema bancario concentrado en las cajas de ahorros.

Peronoséloeslaentradaenel eurolaqueimpactaenlos
patrones de ahorro e inversion de los agentes econédmicos.
En un analisis pormenorizado por cohortes de poblacién, el
efecto demografico pesa enormemente en las decisiones
de consumoy ahorro, mas alla de lo que el ciclo econémico
determina. Se trata, por tanto, de cambios estructurales
en el comportamiento de los individuos y no de cuestiones
coyunturales fruto de la expansién econémica o de la
recesion posterior a partir de 2009.

Para estudiar estos cambios, se parte de dos referencias
imprescindibles: la primera es la Encuesta Financiera 'y de
Consumode lasFamiliasquerealiza periédicamente el Banco

Central Europeo (BCE) y la segunda la Encuesta Financiera
delasFamiliasque desde principios de los aiios 2000 publica
el Banco de Espaiay homologas encuestas de otros bancos
centrales nacionales pertenecientes al Eurosistema. En su
ultima publicacion con datos correspondientes a 2015, se
destacalapreferenciade losespafiolesporlosactivosreales
frente alosactivosfinancieros. Concretamente, el 85,1 % de
lariqueza neta (es decir, descontadas las deudas existentes)
estd materializada en activos reales como los inmobiliarios
frenteal 14,9 % invertido en activos financieros (BCE, 2017).

El caso de Espafia es bien distinto al de, por ejemplo,
Alemania, donde el 77,6 % de lariqueza netade loshogares
estdinvertidaenactivosreales, mientras que el restante 22,4
% esta en activos financieros. Como es evidente, el mayor
peso lo acapara lavivienda habitual. Pero aquitambién hay
importantes discrepancias entre Espafiay suscomparables.
Mientras en Espafia, el peso de la vivienda en propiedad es
enorme —el porcentaje de familias que posee una vivienda
en propiedad entre los 45 y 54 afios es del 84,7 %-, en
Alemania es considerablemente menor (54 %) y lo mismo
sucede con respecto alamedia de la Eurozona (65,6 %).

En términos de balance de activos y pasivos, el elevado
peso de lavivienda en propiedad condiciona la elecciéon del
resto de activos tanto reales como financieros en los que
una familia espafnola materializa su riqueza. Este hecho
suele destacarse como un rasgo cultural propio de Espaia,
donde la politica econémica y la regulaciéon inmobiliaria
han estimulado desde hace décadas latenencia devivienda
en propiedad frente al alquiler, unida a la inseguridad
tradicional que acompafa al mercado del alquiler desde la
legislacién proteccionista de los inquilinos que trajo la Ley
de Arrendamientos Urbanos de 1964.

Sin embargo, el factor relevante que condiciona el asset
allocation no es que la vivienda tenga un peso mayoritario
en la composicion de la cartera de activos, sino que es el
esfuerzo financiero a la hora de comprar una casa el que

Gréfico 4: Propiedad de la vivienda habitual en porcentaje de los
hogares
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condicionalacolocaciéondel ahorro, especialmente si existe
un sobre-esfuerzo en la compra de la vivienda como se
mostrara posteriormente. (Garcia-Montalvo, 2007).

Una vez destacada la importancia de la vivienda,
siguiendo la metodologia y los resultados obtenidos en el
estudio «Longevidady Cambiosen el Ahorroy laInversiéon»
(Santacruz, 2017) en el cuadro siguiente se elabora la
distribucion de los activosy pasivos de las familias espafiolas
ylaevolucién en la tltima década.

Alaluzdelascifrasconsignadasenlatabla1,se observaun
fuerte crecimiento de la inversion en activos financieros en
detrimentode los activos reales. Especialmente significativo
es el aumento del patrimonio invertido en fondos de
pensionesy seguros, con un crecimientodel 2,95 % ydel 5,92
% anual acumulado desde 2005. Por otro lado, se observa
un ajuste continuado del valor de los activos inmobiliarios,
mostrando hasta qué punto el «ladrillo» si puede perder
valorydejadeserun «valorrefugio» paraprotegerse frente
alainflacion.

En este sentido, la tendencia de Espaia es similar a la
de Alemania, donde el proceso de longevidad estd mas
avanzado: los activos financieros ganan peso sobre los
activos reales, manteniendo estos la mayoria del peso
sobre el patrimonio total. En cuanto a los pasivos, Espaiia
arrastra todavia una deuda mas elevada que sus pares
europeos, aunque los ultimos datos del Banco de Espafia
correspondientes a las Cuentas Financieras de la Economia
Espafiola de 2016 muestran la primera reduccién del
endeudamiento a largo plazo (-0,72 % anual acumulado
entre 2006y 2016).

La carga de deuda de la que parte desde edades muy
tempranas la familia media espafola es, en si misma, un
problema crucial en el proceso de envejecimiento. Es el
reflejo mas fiel del grave problemade ahorro que lasfamilias
espainolas tienen y subraya el enorme esfuerzo financiero
que realizan para hacerse con una vivienda en propiedad.
Lacohorte masjoven (entre 16y 34 afios) arrastraunadeuda
de 71.400 euros frente atan s6lo 5.000 euros de una familia
alemana de la misma edad. Sélo en la edad madura de su
carrera profesional consiguen reducir esta deuda viva a
43.000 euros frente alos41.100 euros de las alemanas.

Estas Ultimas se endeudan méstardeylo hacen midiendo
el esfuerzo financiero sobre su renta disponible y sobre
el valor del activo o activos que estan adquiriendo. Por
consiguiente, los hogares alemanes son los que mejor
controlan la ratio de deuda sobre ingresos anuales. Su
endeudamiento en el maximo es 70,8 veces ingresos (en la
cohorte de edad entre 35y 44 afios), mientras que en Espafa
enlamismacohorte, dicharatioes 124,1 vecesingresos. Sélo
al llegar a la jubilacion, los hogares espanoles consiguen
reducir su endeudamiento sobre ingresos por debajo de 50

Tabla 1: Balance de los hogares. Espaifia

Categoria Tipo de activo 2005 2015 TCAC
Fondos de inversién 203.435 250.990 2,12%
Activo financiere Seguros 84.345 149.999 5.92%
Fondos de pensiones 123.599 165.367 2,95%
Vivienda habitual 174.250 138.700 -2,50%
Activo real Otros bienes reales 241.800 154.000 -4,89%
Joyas, obras de arte 3.000 5.000 5.84%
Valor empresa familiar ~ 114.200 58.500 -7.16%

Categoria Tipo de activo
Pisivi Deuda corto plazo 33.174 28.006 -1,67%
Deuda largo plazo 620.329 701.633 1,24%

Fuente: Santacruz (2017). Datos a cierre de periodo. En millones
de euros.

veces, cercano alos niveles de Alemania o Reino Unido que
desde la cohorte anterior a la jubilacién ya han hecho el
esfuerzo de desapalancarse para preparar el retiro.

Como esta expresado anteriormente, tal endeudamiento
va dirigido a la compra de vivienda desde la cohorte en
que el cabeza de familia empieza a trabajar. Con ello, se
consigue unariquezaneta 100.000 eurossuperioraladelos
hogares alemanes, especialmente en el maximo entre los
55y los 64 afos, caracterizada por ser fase de acumulacion
y generacion de riqueza antes de la jubilacién (Santacruz,
2017). Sin embargo, la pregunta es jcual es el coste en
términos de alternativas de ahorroy pérdidas de bienestar
en el que incurre una familia espafiola con respecto a una
familia alemana de perfil de riesgo similar?

Es evidente que un mercado de elevadas rigideces de
oferta y demanda estable a lo largo del tiempo como es
el sector inmobiliario espafol, unido a unas determinadas
pautas de ahorro en las familias, genera activos con un
valor mas alto en promedio que el real estate aleman. Sin
embargo, aunque la discusion se ha centrado en responder
la pregunta ;son los hogares espafioles mas ricos que los
alemanes?, lo relevante como se sefiala anteriormente no
eslariquezaneta que genera lavivienda en propiedad sino
el sobre-esfuerzo financiero que se realiza para tenerla,
tal como puede apreciarse en el elevado apalancamiento
familiar. (De la Dehesa, 2013y De Grauwey Ji, 2013).

Estasituacion de elevado endeudamiento genera efectos
negativossobre el proceso de envejecimiento (el porcentaje
defamiliasque gastamasdeloqueingresaalolargodelciclo
vital es superior al 60 %). Familias cuyo balance financiero
no esta saneado, tienen que arrastrar problemas de deuda
durante mas tiempo. Incluso, tienen que destinar ahorroy
liquidez para cubrir necesidades de sus descendientes como
ha ocurrido en la pasada crisis econdmica. A pesar de esto,
poco apoco lalongevidad esta influyendo de forma positiva
en un mayor saneamiento financiero familiar a partir de



Grafico 5: Ratio de endeudamiento en porcentaje sobre ingresos
netos mensuales

Grafico 6: Riqueza neta de los hogares en Espafia
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los 35 afios. Antes de esta edad, hay un elevado grado de
confianza en la capacidad de generar ingresos altos en la
etapamaduradelavidalaboral paraprepararlajubilacién.

Evolucién de la aversién al riesgo

Uno de los hechos que suele acompafar al proceso de
envejecimiento es la creencia de que la mayoria de los
ahorradores se vuelve mas conservadora, debido al peso
creciente de los hogares de mas de 65 afios. Sin embargo,
esto no es del todo asi, dado que existen dos fendmenos
en paralelo a la luz de los calculos realizados en la seccion
anterior: por un lado, el incremento de la presencia de
activos de sesgo conservador como puede ser una mayor
posicion de liquidez, la vivienda o los seguros de vida pero,
por otro lado, aumenta también la exposicién a renta
variable y fondos de inversion con un perfil de riesgo mas
acentuado.

Esta dicotomiaenelcomportamientodel asset allocation
sugiere, en primer lugar, que la actitud inversora de los
individuos no es constante en el tiempo y varia en funcion
delaaversién al riesgo en cada momento del ciclo vital. Por
tanto, unaprimeraconclusiéon aanalizaresque laaversiénal
riesgo no es constante, al contrario de lo que suelen marcar
los modelos tradicionales de gestion de carteras. Por ello,
este estudio se centrard en los préoximos puntos en analizar
loscambiosen laaversional riesgoenfunciéndelaedadyla
distribucion resultante de lariqueza financiera.

En segundo lugar, esta aparente contradiccién entre
inversion en activos conservadores y al mismo tiempo en
activos arriesgados se resuelve introduciendo el concepto
de «riesgo aparente» o «riesgo percibido» frente al «riesgo
real». En el proximo epigrafe se tratard esta diferencia,
poniendo como ejemplo el caso de la vivienda, el esfuerzo
inversor medio de una familia en Espana y los efectos del
cambio y volatilidad de los precios que se traducen en un

riesgo real que muchas veces no es tenido en cuenta a la
hora deinvertir en activos reales.

El grado de aversion al riesgo no es un parametro
constante

El grado de aversién al riesgo es un elemento basico de
todos los modelos de gestion de carteras basados en la
optimizacién de la utilidad de un consumidor agente
representativo (incluso contemplando modelos mas
complejos como son los de utilidad no separable entre
consumo y ocio-trabajo, véase Butler, 2001). Segun la
Optica tradicional, es un parametro constante presente en
la condicion de optimalidad junto con otros parametros
también considerados como constantes como puedenserla
riquezainicial, el tipodeinterésreal o el coeficiente betade
preferenciatemporal.

Sinembargo, la literatura masreciente al respecto (véase
Albert y Duffy, 2012) sefiala que la aversion al riesgo no es
constante y, por tanto, puede ser incorporada como una
variable clave ala hora de determinar la pauta de inversiéon
en activos de los individuos o familias. Contemplando otros
estudios anteriores acerca de la materia (Janezec, 2004, es
seminal al respecto), el coeficiente de aversion al riesgo
puede estudiarse como una variable con caracteristicas
muy diferentes respecto de lo que la teoria de carteras
dice acerca de la decision 6ptima de un hogar a través del
método de agente representativo.

Precisamente, que la aversion al riesgo no sea constante
a lo largo del ciclo vital, que esté afectada por cambios
demogréficoscomolalongevidadyquesegun lacantidad de
riqueza acumulada varia de una forma u otra, resuelve uno
delos problemasderivados del modelo clasico de gestién de
carteras (Weil, 1989) como es el Equity Premium Puzzle. Es,
sin duda, una de las cuestiones clave en la teoria financiera
moderna. Consiste en que las rentabilidades de los activos
de renta variable superan de forma considerable a las
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Grafico 7: Peso de activos de renta variable sobre el total de
activos financieros

Gréfico 8: Peso de efectivo y activos monetarios sobre el total de
activos financieros
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rentabilidades observadas en los bonos gubernamentales.

Para explicar este fendmeno, no es suficiente con seiialar
que las acciones son un activo de riesgo mientras que los
bonos son activos libres de riesgo, ya que esto no consigue
explicarlaenormediferencia existente entre ambos (Shiller,
1982). Por ello, una de las explicaciones mas convincentes
(Mehray Prescott, 1985) alude a diferencias significativas
en el coeficiente de aversién al riesgo (con lo cual nunca
puede ser constante), la no separabilidad entre consumoy
ocio en lafuncién de utilidad y la existencia de arbitraje en
los precios de los activos.

Tomando una funcion de utilidad del tipo

1-y
vy =4—
donde vy es el coeficiente de aversion relativa al riesgo
y siguiendo la escala aplicada por Weil (y propuesta
originalmente por Mehra y Prescott, 1985) del 1 al 10 en
dicho coeficiente de aversiéon relativa al riesgo, existe
un escenario irreal en el sentido que marca Weil: la
evidencia empirica muestra que el niUmero de inversores
domeésticos con coeficientes de aversién relativa al riesgo
bajos y menores que 3 (entre 1y 3, siendo el primero el
correspondiente a una funcién de utilidad logaritmica) es
muy reducido, por no decir casi inexistente.

Dicho de otra forma: uninversor doméstico que tuviera una
aversion al riesgo de 3 (Janezec, 2004) equivaldria a tolerar
pérdidasde masdel 50 % de su patrimonio (y no de su stock de
capital actual) de forma permanente. La evidencia empirica
que procesay muestra Janezec, destaca que sélo hayun 3,125
% deinversoresquesesituan ahitomandounriesgoquenolo
tomaniunjugadorde blackjack profesional. Por consiguiente,
la teoria tradicional de carteras falla a la hora de arrojar una
prediccién real de colocacion de activos al no lograr casar un
gradodeaversionalriesgorealistay coherente conloscambios
quese producen alolargo delciclovital.

Diferencia entre «riesgo real» y «riesgo percibido o
aparente»

Para casar un modelo que arroje predicciones realistas
es necesario diferenciar entre «riesgo real» y «riesgo
percibido». Como riesgo real se tomara de nuevo la escala
propuesta por Mehra y Prescott y el estudio de Janezec.
En este sentido, la evidencia existente para los paises
europeos, muestra hasta qué punto la aversién al riesgo
puede llegar a superar el umbral de 30, muy por encima
del maximo propuesto por Mehra y Prescott (en una cota
de 10) para un inversor-hogar extraordinariamente averso
al riesgo. Es evidente que detras de algunas decisiones de
inversion aparentemente conservadoras, se esconde una
probabilidad alta de incurrir en pérdidas sin que ésta haya
sido percibida por el inversor.

Una vez vistos varios ejemplos en las anteriores secciones
sobre riesgos reales no percibidos (como puede ser la
compra de vivienda) y como sobre ellos también recae el
peso demografico, ahora es necesario prestar atencién al
gradode aversion aparente al riesgosiguiendo la literatura
establecida (Wang y Hanna, 1997), en la cual se calcula el
grado de aversion al riesgo como el coeficiente de activos
de riesgo sobre el total del patrimonio financiero. Este es
un elemento medible empiricamente y resulta una buena
aproximacion al perfil de riesgo de los agentes econémicos.

La evidencia disponible para Espafia muestra una
variacion notablealolargodeltiempodelgradode aversién
al riesgo, con caracter transversal a todas las cohortes de
poblacion. Tomando los datos que ofrecen, por un lado, la
OCDE desde 1995y, porotrolado, la Encuesta Financiera de
las Familias del Banco de Espafia con caracter trienal desde
2002, se observa una mayor exposicion arentavariable, sea
de formadirecta o de formaindirecta através de fondos de
inversion, y por encima de la proporcion dedicada a bolsa
por alemanesy franceses.

A la luz de estos resultados empiricos, ¢ cabria decir que



Gréfico 9: Peso de la renta variable sobre el total de activos
financieros por cohortes de poblacién

Grafico 10: Estimacién del grado de aversién al riesgo y
promedio de datos observados (2002-2014)
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losinversores espafiolesse estan volviendo mas arriesgados
mientras que los inversores alemanes tienden a ser mas
conservadores? Tomando en consideracion los resultados
obtenidosenlasseccionesanteriores, no parece ser asi. Sise
observaelcomportamientodelainversiénenrentavariable
plasmado en el grafico anterior, el caso espafol tiene
estrecha vinculacién con los dos ultimos ciclos financieros,
incluso anticipando los momentos de caida de las bolsas:
2001y 2009.

En segundo lugar, se ha producido un movimiento hacia
una mayor diversificacion en las carteras de las familias
espafiolas, invirtiendo una buena parte del efectivo y
activos monetarios equivalentes en otros productos. Algo
similar ha ocurrido en el mix de cartera aleman, tal como
revela el porcentaje de patrimonio financiero invertido en
efectivoy activos monetarios equivalentes.

Dejandoaunladouncaso masevidente de mayor posiciéon
deriesgoglobal en lacarteracomoesFrancia, losinversores
espafioles incrementan fuertemente el coeficiente de
liquidez en épocas de crisis, reduciendo posteriormente su
exposicion e invirtiéndola en otros activos de mayor riesgo.
Lo mismo ocurre pero en menor medida con los hogares
alemanes.

Por consiguiente, el perfil de riesgo cambia por la
influencia de, entre otros factores, el momento ciclico de
los mercados financieros, la preferencia por mas o menos
liquidez en momentos de crisis econdémica y el grado de
diversificacion de sus carteras. A estos factores se une, en
este momento, el efecto de lalongevidad medido por como
evolucionalaaversién aparentealriesgo en funcién de cada
cohorte de poblaciéon. Elanalisis debe comenzar mostrando
la comparativa entre la economia espafola y algunas de
su entorno de nuevo en términos de renta variable sobre
el patrimonio financiero, pero a esta vez sélo teniendo
en cuenta la inversion directa en acciones cotizadas en
mercados secundarios oficiales y organizados, excluyendo
inversion indirecta a través de fondos de inversién u otros

esquemas cuyo activo subyacente sean acciones cotizadas.
Es decir, lainversiéon propiamente dicha en bolsa.

Segunlafasedelciclovitalenqueseencuentreelinversor,
la tolerancia a sufrir pérdidas en la cartera varia no de
forma lineal sino en forma log-normal. En este sentido,
la evidencia empirica soporta la hipdtesis contrastada
mediante el experimento de Alberty Duffy y anteriormente
planteada por Bakshiy Chen (1994) en torno al grado de
relaciéon entre inversores jévenes y mayores, y su grado de
aversion al riesgo.

La cohorte donde se marca el maximo de inversiéon en
renta variable cotizada es entre los 55 y los 64 afios, edad
caracterizada por prepararla pensiény donde hay una mejor
planificacion delahorro destinado paralajubilacion. Después
dellegaralaedaddejubilacion, entre 65y 74 afosy después
de 75, se mantiene un porcentaje maselevado queenelReino
Unido o Alemania invertido en acciones. Este perfil va en
consonancia con lasradiografias que periddicamenterealiza
Bolsas y Mercados Esparioles acerca del perfil del accionista
minorista: edad madura, que mantiene su inversién a largo
plazoy que busca rentabilidad por dividendo.

Parece existir, por tanto, una tendencia clara hacia
una mayor diversificacion de la cartera con activos de
riesgo que se mantienen a lo largo del tiempo y que
especialmente juegan un papel relevante en las edades
inmediatamente anteriores a la jubilaciéon. Esto no es en
absoluto incompatible con una busqueda simultanea de
activos de sesgo mas conservador como pueden ser fondos
de inversion mixtos, esquemas de seguros o planes de
pensiones. Esta es la gran diferencia con los activos reales:
mientras que en la vivienda se observa un alto grado de
apalancamiento continuado a lo largo del ciclo vital, en los
activos financieros se emplea ahorro disponible buscando
un «colchén» a largo plazo que genere algunas rentas
de forma periddica en forma de cupones, dividendos o
desgravaciones fiscales.

Por ultimo, otro de los factores que influyen en el grado
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de aversion percibido al riesgo es el stock de riqueza neta
acumulado en cada momento del ciclo vital. A través del
siguiente modelo empirico tipo log-normal, se relaciona la
riqueza neta por cohorte y el porcentaje de inversion en
acciones sobre el total de activos financieros, partiendo de
los datos ofrecidos por la Encuesta Financierade las Familias
delBancodeEspafiaenlascinco ediciones publicadas (2002,
2005, 2008, 2011y 2014):

¥e(Q) = a(Q + In(Q,))

donde a toma el valor 0.058 y Q) representa el stock de
riqueza total en cada momento del tiempo. Este modelo
algebraico ajusta bien la mayor parte de las cohortes de
poblacién y ligeramente infraestima la aversion al riesgo
en las cohortes centrales entre 55y 64y entre 65y 74 afios,
tal comose puedeverenelgraficosiguienterelacionandola
estimacién con el promedio de las observacionesde lascinco
edicionesde la Encuesta.

Conclusiones

Alo largo del estudio, es evidente el cambio en el perfil de
riesgo de los inversores a causa de diversos factores, pero
especialmente a causa del cambio demografico queimpacta
deformaasimétricasobrelasdecisionesde consumo, ahorro
einversién. La aversién al riesgo evoluciona al compas de la
longevidad, la riqueza acumulada y las variaciones ciclicas
en la preferencia temporal y los tipos de interés segun la
economia se encuentre en una fase expansiva o, por el
contrario, en una fase recesiva.

Tanto la modelizacién de la aversién al riesgo como los
cambios en los perfiles inversores, son materia prima de
extraordinario valor para la industria financiera, la cual
evoluciona al compas de la demanda de los clientes. Sin
embargo, en muchas ocasiones la presion regulatoria
intenta categorizar atodos losinversores en unos modelos-
tipo que no responden a las necesidades reales de los
ahorradoresalahorade necesitar asesoramiento financiero
o planificaciéon de su patrimonio.

En suma, la tendencia de fondo del envejecimiento y el
mixto de cartera que ha ido evolucionando en el ultimo
cicloecondémico, dan pistassobre el comportamiento futuro
de los ahorradores y, de forma agregada, la evolucion
del ahorro y la inversién de un pais. Cuanto mas saneada
esté la economia familiar, mejor preparada estard una
economia ante un reto de enormes consecuencias como es
la longevidad. No hay mas que ver a Japon y los paises que
han empezado antes que Espafia en esta larga «carrera de
fondo».
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