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«Las economias que canalizan los nutrientes como
hacen los ecosistemas alcanzan la meta de ofre-
cer multiples beneficios a las diversas partes im-

plicadas.»
Gunter Pauli.La economia azul

El endurecimiento de las exigencias de solvencia de las entidades crediticias,
en un contexto de tipos de interés en minimos y de coste de capital en mdximos,
ha intensificado la transformacion del sistema de intermediacién del ahorro en
la zona euro. Este transita cada vez menos por las entidades crediticias, que se
ven sustituidas por los mercados de capitales. En consecuencia, las necesidades
de financiacion se cubren cada vez de forma mds frecuente mediante la emision
de activos financieros como bonos y acciones, en detrimento de Ilos préstamos
bancarios. Nos estamos acercando, aunque todavia estemos muy lejos, a lo que
se observa en las economias anglosajonas, especialmente en EEUU. Este nuevo
modelo de ahorro/financiacion tiene importantes consecuencias para distintos
agentes implicados, y no sélo las entidades o los mercados, sino el sector publi-
co, las empresas y, especialmente, las familias. Una mayor fraccion del ahorro
invertido en titulos de renta fija y variable implica la asuncién de riesgos de
liquidez, de mercado y de crédito que, en ocasiones, puede ser desconocido,
excesivo y no recomendable. De esta forma, formulas de inversion colectiva
como los fondos de inversion o los ETF se configuran como el vehiculo idéneo
para la materializacién del ahorro. Y las fintech, especialmente los robo advi-
sors, como una opcion para el asesoramiento y la planificacion financiera.
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1.El sistema tradicional de intermediacién

El sistema tradicional de intermediacion del ahorro se
representa en el esquema 1. El ahorro se deposita en las
entidades financieras que lo transforman en financiaciéon
asumiendo dos riesgos: el de liquidez y el de crédito. Su
fondeo suele tener un plazo corto de vencimiento o, desde
luego, inferior al de los préstamos concedidos. De esta
forma, la primera fuente de rentabilidad del servicio de
intermediacién esaprovecharlahabitual pendiente positiva
de la curva de tipos de interés. La segunda corresponde al
riesgo de crédito. Lasentidades financieras son especialistas
en este riesgo, frente al de mercado (variaciones de los
tipos de interés) que suelen asumir en una menor cuantia
(la duracién del activo y del pasivo tienden a igualarse en
niveles bajos). El riesgo de crédito es al que dedican una
mayor cantidad derecursos paraanalizar, seguiry, ensu caso,
cubrir. Para hacer frente a una potencial materializacion
de este riesgo las entidades cuentan con fondos propios.
En caso de que se materializase el riesgo de liquidez (por
una salida masiva de depdsitos o por la imposibilidad de
renovarlos) pueden recurrir al banco central, que ejerce su
papel de prestamista de ultima instancia.

Durante la Gran Recesiéon hemos asistido a momentos de
tension de liquidez, resueltas por el BCE bien mediante las
operaciones de financiacion a maslargo plazo (LTRO), bien
mediante la ELA (Emergency Liquidity Assistance). Cuando
un banco essolvente, laliquidez no es un problema.

La gran vulnerabilidad de las entidades financieras en la
ultima década ha sido la solvencia. Por un lado, porque las
pérdidas en el activo (via préstamos o via inversiones) fue
muy superior a lo esperado (de ahi que hayan tenido que
endurecerse los supuestos de caida del PIB y de repunte de
la tasa de paro en los escenarios para los stress test'). Por
el otro, por la constatacion del elevado apalancamiento
bancario. En una actividad de margenes tan pequenos

Esquema 1. El sistema tradicional de intermediacién del
ahorro

Empresas

Ahorro [:> Bancos |:>

Gobiernos
Familias

Depositos a

Préstamos a
\:/Pj w

Riesgos que asume el banco

Riesgo de liquidez Riesgo de crédito

(Banco central como prestamista (Los bancos cuentan con capital)
de ultima instancia)

Fuente: Elaboracién propia

(del orden de 100 - 200 pb), conseguir rentabilidad para
el accionista (ROE) en linea con el coste del capital s6lo es
posible mediante el elevado apalancamiento.

Esta no es un conclusion coyuntural (por mas que el nivel
tan reducido de tipos de interés actuales lo acucie) sino
estructural. La banca sélo consigue remunerar al accionista
en linea las exigencias de éstos si se apalanca, pero esta
estrategialashace masvulnerables. Especialmente en fases
recesivas de la economia, que derivan en quiebras que
ponen en peligro la devolucion de los depositos de clientes.

La reaccién de las autoridades ha sido clara: elevar las
exigencias de fondos propios, lo que en la practica limita la
capacidad de apalancamiento de las entidades crediticias.
La consecuencia en términos de ROE también es evidente:
una menor remuneracion que intensifica el poco apetito
de los inversores bursatiles por ampliaciones de capital de
losbancosy, porlotanto, menor capacidad de concesion de
crédito por parte de éstos. Si no hay mas capital no puede
haber mas crédito.

Llegamos aqui a una de las primeras ideas del articulo:
las actuales exigencias de solvencia derivan en una menor
capacidad de financiacion de los bancos, esto es, de
intermediacion del ahorro. Las entidades cuentan con
una menor capacidad de asumir riesgo de crédito, en una
situacion que tiene claros tintes de ser estructural y que
obliga a replantearse el sistema financiero. En la zona
euro, donde las entidades bancarias son responsables
de un 80 % de la financiacion (COUR-THIMANN, 2013),
vamos a asistir (estamos ya en ello) a un intenso proceso
de conversion. Para anticipar su evolucién e implicaciones
podemos fijarnos en EEUU, pais donde el protagonismo de
las entidades crediticias es apenas un 25 % de las europeas.
Si las entidades financieras no asumen el riesgo de crédito
ensu balance: ;quién lo hace?

2.El «<nuevoy sistema. El papel de los mercados
de capitales

Modificamos el esquema inicial para introducir al sustituto
de las entidades financieras como transmisores del ahorro:
los mercados de capitales (esquema 2). Si en el modelo
tradicional ahorro y necesidades de financiacion se
encontraban, de forma indirecta, en la entidad crediticia,
ahora lo hacen en los mercados financieros. Las empresas
o los gobiernos” acuden a la bolsa o al mercado de renta
fija a captar fondos, que obtienen de los ahorradores,
normalmente familias que ahoraya no contratan depositos.
Atencién porque en este nuevo esquema tanto el riesgo de
liquidez como de crédito pasan directamente al inversor.
Las exigencias de capital a las entidades crediticias limitan
la capacidad de éstas de asumir riesgo, pero es obvio que
alguien debe hacerlo. La normativa, claramente mas dura



Esquema 2. «Nuevoy esquema de intermediacién del ahorro

Grafico 1. Evolucién de la capitalizacién bursatil como % del
PIB
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en materia de fondos propios, limita la capacidad de los
bancos de cumplir una de sus funciones sociales: asumir
riesgo de crédito y de liquidez. Ahora recae en manos de
las familias. Insisto en que este modelo no es nuevo, sino
que contamos con una evidencia clara: EEUU, donde lleva
en marcha casi 100 afos. Hacia ahi nos encaminamos, en
un proceso que exige cambios estructurales en la oferta de
fondos, en la demanda de financiacién y en las estructuras
de mercado (cajasuperior del lado derecho del esquema 2).

Desde elladodelademandade financiacion, lasempresas
deben ser conscientes de la utilidad de los mercados de
capitales para captar financiacion, tanto via fondos propios
(ampliaciones de capital) como mediante la emisiéon de
bonos. La relacion tradicional con las entidades financieras
girahacialosinversores, noséloen el mercado primario, sino
tambiénenelsecundario.Nosoélo en el ambito nacional, sino
también en el internacional. La exigencia de informacién
(frecuencia, profundidad, etc.) de losinversores en acciones
yrentafijaesdistinta de lahabitual enlos comités de riesgos
delosbancos. Losresponsables financieros de las compaiiias
deben adaptarse alas exigencias, perotambién aprovechar
las enormes ventajas que se derivan de la captaciéon de
fondos en los mercados financieros.

Las entidades también deben adaptarse, aprovechando
la oportunidad de negocio que se genera (caja intermedia
delacolumnaderechadel esquema 2). Se hacen necesarios
servicios de banca de inversion. Atencién, no nos referimos
abancosdeinversién que adquieran lasemisiones de renta
variable o renta fija (eso lo haran los agentes con ahorro),
sino a entidades especializadas en emisiones de valores, en
presentacion de resultados, en relaciones con inversores,
etc.

Desde el lado de las infraestructuras, necesitamos contar
conmercados de capitalesenlosquese agilicen los tramites
de emision de valores. Los plazos para la emision deben

acortarse y los costes deben reducirse. Una mayor oferta
de emisiones provocard un mayortamafno del mercado que
debe superar las actuales cifras en proporcion al PIB. Tanto
el de renta fija como el de renta variable. De nuevo, EEUU
como paradigma, donde la capitalizacién bursatil equivale
al 150 % del PIB, frente al 60 % que, en media, equivale
en Europa. Si nuestra bolsa igualara en importancia a la de
EEUU, se canalizarian del orden de 7 billones de EUR nuevos
hacia el mercado®. Pero también en renta fija privada se
debe producir un crecimiento, que se puede estimar en 2
billones de EUR.

Por ultimo, posiblemente el cambio mas intenso se
producira desde el lado de la oferta de la financiacion.
Vamos a asistira unatransformaciéndelahorrador, que cada
vez mas se convertird en inversor. Desde una composiciéon
tradicional de su cartera (muy sesgada hacia depositos) se
evolucionard haciaunamasavanzada, enlaque larentafija
privaday las accionesvan a ir ganando protagonismo. Sera
mucho mas normal encontrar inversién directa en bonosy
en acciones, lo que implica asumir riesgo de mercado, de
créditoy deliquidez.

¢Estamos preparados? Es logico que en este punto
surjan muchas dudas y que la respuesta es «todavia no».
Las lagunas de formacién son abundantes, y parece
imprescindible intensificar la alfabetizacion financiera (caja
inferior de la Gltima fila del esquema 2). Algunas iniciativas
ya se han puesto en marcha, pero es obvio que el déficit
de conocimiento es importante y que seguramente sea
necesaria una generacion entera para ello. ;Quién debe
preocuparse y ocuparse de la formacién?*. Seguramente
todas las partes implicadas. Desde los agentes que
captaran la financiacion hasta los inversores, pasando
por los propietarios de las estructuras de mercados, sus
reguladores, supervisores e incluso los bancos centrales®.
Si, también éstos, dado que los mercados de capitales se
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van a convertir cada vez mas en transmisores de la politica
monetaria en detrimento del bancario.

Pero no sélo es necesario intensificar la formacioén, sino
también la proteccion del inversor. Para ello, la normativa
como MIFID Il va a ayudar.

Endefinitiva, consideramos que los mercados de capitales
van a sustituir, aunque sea parcialmente en una primera
fase, a las entidades financieras en la intermediacion del
ahorro. La relacion entre oferentes y demandantes de
fondos se producira en los mercados de renta fija y renta
variable mediante laemisién de bonosy de acciones. Unade
las principales implicaciones de este «<nuevo» modelo, muy
implantado en las economias anglosajonas, es la asuncion
de riesgos por parte del ahorrador, que se transforma en
inversor. Una mayor cultura financiera y una normativa
protectora son mecanismos que pueden mitigar estos
riesgos, pero es obvio que sélo de una forma marginal.
Existen otras vias, como la inversiéon colectiva, como
exponemos a continuacioén.

3.Lanecesidad de diversificar. Lias instituciones
de inversién colectiva y el asesoramiento
financiero

Essabido que unadelasviasde reducirriesgos es mediante
la diversificacion. Asi, una cartera de 25 acciones presenta
menos riesgos (tanto de liquidez, como de crédito y de
mercado) que una invertida en unsolo titulo. Por lo tanto,
la primera estrategia recomendable es contar con una
cartera diversificada de acciones. ; Qué problemas surgen
alahorade aplicar estaidea? En muchos casos, el tamafio
de la cartera. En otros, la limitacién de acceso a mercados
internacionales.

El ahorrador medio, aquel que estamos suponiendo
que no va a renovar su depo6sito bancario sino que va a
optar por invertir en acciones, puede que no tenga un
patrimonio lo suficientemente elevado como para tener
una cartera de una veintena de titulos. Y, desde luego,
no cuenta con los conocimientos como para construirla
de forma diversificada internacionalmente. La solucion
es una institucion de inversion colectiva (11C) esto es, un
patrimonio en el que larentabilidad que se va a conseguir
es independiente de la cantidad invertida. Una suerte de
democratizaciéon de las gestion de carteras, por la que
un participe de 1.000 EUR va a tener la misma cartera
(diversificada, gestionada por un profesional, liquida, etc.)
que otro que ha invertido 1.000.000 de EUR. Los fondos
de inversion se configuran como el vehiculo ideal para la
materializacion del cambio estructural del mecanismo de
intermediacién del ahorro al que nos estamos refiriendo.

Ahora bien, es obvio que por muy diversificada que esté
la cartera del fondo de inversion de renta variable en el

Esquema 3. Esquema de intermediacién del ahorro mediante
instituciones de inversién colectiva
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que invirtamos, tendremos riesgo sistematico («beta»).
Serd necesario avanzar en el proceso de construccion
de la cartera incorporando mas fondos de inversién de
activos descorrelacionados, como puede ser la renta
fija. Construimos asi carteras balanceadas en las que la
volatilidad es inferior a la suma de las volatilidades de
sus componentes. Si, ademas, incorporamos exposicion
a divisa, mejoraremos el binomio rentabilidad / riesgo a
medioy largo plazo.

Una cartera de fondos de inversion parece, por lo tanto,
una acertada manera de vehiculizar la transicion de
ahorrador a inversor. Pero siguen apareciendo problemas
en su implantacion practica: ;cuantos fondos se deben
comprar? Y, lo que es mas relevante, ;qué fondos debo
adquirir? La oferta esenorme: mas de 20.000 fondos.

Seguimos avanzando en la cadena de la transformacién
y llegamos al punto en el que es necesario contar con
un asesoramiento financiero. Ante su relevancia (las
autoridades econdmicas comparten el diagnéstico de que
la inversion colectiva es una buena via para consolidar
nuevos canales de intermediacién del ahorro) MiFID I
se encarga de aportarnos terminologia: asesoramiento
independiente, asesoramiento noindependientey gestion
discrecional de carteras®.

Vamos completando el esquema. Asi, un agente que
necesite financiacién acudird al mercado de capitalesdonde
emitird un bono o colocard acciones, que seran adquiridas
por un gestor de una institucion de inversion colectiva. De
forma simultanea, un ahorrador contratara a un asesor
financiero (caja central de la parte derecha del esquema
3) que le construird una cartera de fondos de inversién,
eligiendo en cada momento la composicion por activos que
mejor encaje con el perfil de riesgo y con la posicién ciclica
delaeconomia, asicomo las perspectivas para los mercados
financieros. Fondos que, por cierto, seran cada vez con mas



Esquema 4. MiFID
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frecuencia gestionados por SGIIC independientes (caja
superior de la parte derecha del esquema 3)’.

4.Elpapel delasfintech

Prestar un servicio de asesoramiento financiero de calidad
e independiente no es ni facil, ni barato. La necesidad
de contar con analistas altamente cualificados y con
herramientas tecnoldgicas de valor afnadido implica costes
de estructura y mantenimiento que necesariamente se
deben trasladar al cliente. MiFID Il limita el cobro implicito
via retrocesiones (esta prohibido en el «asesoramiento
independiente») y se trata de generalizar el cobro directo
al cliente.

Surgen en este punto dos problemas. El primero,
vinculado a la dificultad de que, al menos por el momento,
el cliente sea consciente de la necesidad de pagar por el
asesoramiento. Tal vez condicionado por el pasado (cuando
el pago eraimplicito) notiene interiorizada, comosisucede
con otros profesionales (abogados, médicos, psicélogos,
etc.), la necesidad de pagar. Es un proceso de asimilacion
en el que estamos y que, aunque es gradual, terminara
por implantarse. A ello estd ayudando MiFID II. Problema,
por lo tanto, relativamente resoluble en el que la calidad
de servicio y la libre competencia marcara los margenes a
aplicar (seguramente sean inferiores a lo que pensamos,
pero ese debate escapa del objetivo de este articulo).

El segundo problema hace referencia a aquellos
inversores que cuenten con un capital reducido. No es
posible la aplicacién de un porcentaje de comisién sobre
el patrimonio dado que si éste no es elevado, la comision
a aplicar seguramente no cubrira los costes fijos en los que
incurre el asesor. Se impone un importe minimo que es muy
posible que seasimilar (o incluso superior) a larentabilidad
esperadade la cartera.

En definitiva, la demanda de asesoramiento financiero
independiente y de calidad, que necesita todo ahorrador
que se ha convertido en inversor, posiblemente no

encontrara una ofertaque encajesiel patrimonionoalcanza
un umbral que, mucho nos tememos, esta claramente por
encima de la cartera media® (Finanbest, 2017). Se producen
de esta forma «huérfanos de asesoramiento», esto es,
inversores con importes relativamente significativos que
no encuentran profesionales de calidad que les quieran o
puedan prestar el servicio. Parece necesaria una necesaria
reduccion de costes en la prestacion de servicios, por lo que
inmediatamentesurge laidea delas fintechy del papel que
pueden jugar.

Fintech o Financial Technology (tecnologia financiera)
es aquel segmento de la industria financiera que aplica
tecnologia para prestar servicios como pagos, remesas,
intercambio de moneda, financiacién, gestién de riesgos,
comparador de ofertas de productos financieros, trading,
seguimiento de finanzas personales y asesoramiento en
materia de inversion.

Dentro de las fintech se engloban aplicaciones, procesos,
productos o modelos de negocio que, puestos a disposicion
del cliente via internet, permiten a éste contar con un
servicio que normalmente ya es prestado por una entidad
financiera. De hecho, las fintech no buscan crear un nuevo
producto sino captar parte de la cuota de mercado de las
grandes entidades aprovechando su menor coste del
servicio, la mejor experiencia de usuario y la innovacién.
Por el enfoque de este articulo, es interesante resaltar que
el menor coste del servicio se debe a la automatizacién y
estandarizaciény al hecho de que pueden tener fuentes de
ingresos adicionales como el big data.

Aunque estamos todavia en un estado inicial de
desarrollo, es obvio que por las caracteristicas de estas
empresasfinancieras basadas entecnologia, seran clavesen
latransformacion de los canales de transmisién del ahorro.
Y, de todas ellas’® los robo advisors son el ejemplo mas claro.

5.Una especial consideracion alos robo advisors

¢Qué es un robo advisor? Es un proveedor de un servicio
financiero, en concreto, el asesoramientoy, en varios casos,
la materializaciéon de una inversién en activos financieros.
Estaserealizaen funcion del perfil de riesgo delinversoryel
servicio incluye el seguimientoy, en su caso, de los cambios
en la composicion de la cartera. Un robo advisor es una
fintech que, basada en exclusiva en paginas web, genera
carteras modelo, normalmente de fondos de inversion. Su
procesosereflejaen el esquema5.Se puede comprobar que
es aplicable a cualquier cliente, independientemente del
volumen de su patrimonio financiero. No en vano, eso es lo
que estamos buscando: contar con un apoyo profesionalen
la transicion de ahorrador a inversor (facilita, por lo tanto,
la «inclusién financiera»).

Las carteras que ofrecen los robo advisors estan diversifi-
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Esquema 5. Pasos del servicio de asesoramiento de un robo

Grafico 1. Evolucién de los pesos por activos de una cartera
«buy and hold»
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Fuente: Elaboracién propia

cadas ya que se configuran como una cesta de fondos. La
clave reside en que cuente con un buen perfilador que
determine el nivel deriesgo del clientey le asigne la cartera
que mejor se adapte.

La diferencia es que puede ofrecerse a patrimonios
pequeiosdado que lacomisién esreducidaya que el servicio
se presta en exclusiva porinternet, las carterasson idénticas
para todos los clientes que comparten perfil de riesgo y los
fondos en los que invierten son pasivos, lo que implica que
tengan menores comisiones de gestion.

De forma adicional a estas caracteristicas basicas, algunos
robo advisorsincluyen un algoritmo de calculoen el proceso
de construccién de la cartera. De esta forma, la distribucion
estratégica de activos (el denominado asset allocation)
responde alos resultados que arroje el modelo, tratando de
interferir lo menos posible en la construccién de la cartera.
Un modelo de gestion de activos pensado paraellargo plazo
y basado en la gestion pasiva evita cambios frecuentesen la
composicion por activos. Se descarta la posible generaciéon
de alfa mediante el market timing, técnica de gestién que,
desdeluego, implicaimportantes costes, al tener que contar
conimportante capital humano en la gestion.

Un robo advisor defiende que el asset allocation es la
principal fuente de generacion de rentabilidad y que la
gestion pasivaesmasrentable, en periodoslargosde tiempo,
que la gestion activa. Asi, se ahorra los costes derivados de
contar con un equipo de analistas en la construccién de
carteras, asi como las comisiones de los gestores activos.

En este punto es importante distinguir entre gestion
pasiva y «buy and hold». En el primer caso, los pesos por
categorias de activos permanecen constantes, loque obliga
ahacerrebalanceos. Enelsegundo, laevoluciénrelativadel
precio de los activos provoca cambios en la exposicién real
de la cartera por activos.

Veadmoslo con un ejemplo. Supongamos una cartera
cuyas ponderaciones son 10 % deuda publica, 5 % renta
fija privada, 15 % renta fija emergente, 5 % renta fija high
yieldy 65 % rentavariable, dividida a suvez entre mercados
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desarrollados (50 %) y emergentes (15 %). Una gestion
«buy and hold» construird la cartera el primer dia (1 de
enero de 1999 segun nuestro ejemplo) y no hard ninguna
modificacion (pura gestidon pasiva podriamos pensar).
Se puede comprobar (grafico 1) cdbmo los pesos cambian,
por lo que no es posible decir que es una gestion pasiva.
Una «pura» gestion pasiva serd aquella que mantenga
constantes los porcentajes de inversién por activo, para
lo que sera necesario un rebalanceo. Una gestion pasiva
debera vender aquellos activos que muestran una mejor
evolucion para comprar los que lo hacen peor.

Para ilustrarlo mejor, en el grafico 2 se representa sélo
la evolucién de la exposicion a renta variable. Recuérdese
que el nivel de partida era el 65 %. Se observa cdbmo esta
en ese nivel en apenas unas sesiones. En el inicio de la
cartera aumenta como consecuencia de la revalorizacion
delas cotizaciones bursatilesyllegaasuponerel 70 %. Pero
anos después, con la correccion de los precios y la subida
de las cotizaciones de los bonos, se reduce hasta el 45 %.
¢Es correcto, por lo tanto, considerar gestioén pasiva a una

Grafico 2. Evolucién del peso de la renta variable de una car-
tera «buy and hold»
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Tabla 1. Pesos por activos de una cartera «buy and hold»

DP UME 1-3y DP UME 5-7y RF IG UME

Media 43% 4.8% 4.7%
Minimo 29% 3.4% 3.4%
Maximo 6.8% 7.0% 6.8%

250% 9.5% 34.5% 21.2%
141% 4,0% 24.8% 13.1%
31.8% 6.9% 50,7% 31.5%

Fuente: Elaboracién propia

cartera cuya exposicion arentavariable oscila entre el 45 %
y el 70 %, cuando la referencia central era el 65 %? Parece
que no.

Para mantener una posicién constante del 65 % es
necesario llevar a cabo rebalanceos. ; Con qué frecuencia?
Es claro que si queremos tener ese porcentaje de manera
constante los rebalanceos deben ser diarios. Pero no es
menos claro que, en la practica, es inviable'™. Se debe
buscarelnimero 6ptimo de rebalanceos que garantice una
carteralo «bastantesimilar» alareferencia pero queimplica
asumir los menores costes posibles. La practica habitual es
establecer un margen porcentual de desviacion del peso
de renta variable. Asi, para una cartera como la expuesta
en el ejemplo, si se limita la desviacién al +/-1 % se deben
realizar unos 34 cambios anuales. La frecuencia cae hasta 7
sielmargentolerado es +/-3 %.

En conclusién, los robo advisors se configuran como una
opcioén valida para la transicion del ahorro a la inversion.
Sus reducidos costes permiten que puedan acceder al
servicio pequefios patrimonios, contribuyendo de esta
formaalainclusion financiera. Pero nosélo, un patrimonio
elevado también puede optar por invertir a través de esta
fintech, sobre todo si considera que la gestién activa no
aportavalor. La pieza fundamental de un robo advisores la
gestion pasiva (precisamente el componente que permite
unas menores comisiones de asesoramiento). Otra es el

Tabla 2. Numero de cambios anuales en funcién de la desvia-
cién tolerada y del peso en renta variable

Mimero de cambios anuales

Desviacion 1% 2% I

Carteral0 2 1 4] a
Cartera20 11 3 1 1
Cartera30 25 | 3 2
Carteradl 34 13 3 3
Cartera50 43 18 10 2] 3

Fuente: Elaboraciéon propia

horizonte de inversion a largo plazo. jQué bueno para la
estructura econémica y financiera de un pais seria que los
inversoresse alejaran delavision corto placistatan habitual
de los mercados financieros! A ello pueden contribuir los
robo advisors. Silosinversores no se preocuparan tanto por
las variaciones a corto plazo de los precios, seguramente
los gestores empresariales también tomarian decisiones
con un horizonte de inversién a largo plazo. ¢En cuantas
ocasiones los directivos de compafias habran descartado
procesosdeinversién alargo plazo pensando en elimpacto
a corto plazo en el precio de la accion? Evidentemente,
este es otro tema que excede el contenido de este trabajo,
pero que se debe abordar si consideramos que cada vez
una mayor parte de la financiacién empresarial se realizara
via mercados de capitales. Necesitamos que las empresas
tomen decisiones a largo plazo y, para ello, debe existir
una coherencia en el plazo con los inversores. Los robo
advisors, pueden contribuir a ello. Como también a que
los inversores profesionales (via ETF o fondos de inversion)
vayan representando una mayor cuota en la tenencia de
accionesy bonos.

Recuadro 1. El papel delos fondos de pensiones en
elnuevo esquema de intermediacion del ahorro

En pleno debate sobre la sostenibilidad de las
pensiones publicas, los instrumentos de prevision
social se configuran como una de las piezas claves,
no sélo para garantizar la capacidad adquisitiva
del pensionista futuro, sino también para financiar
la economia real. El trabajador en activo aporta
de forma directa (él mismo), o indirecta (a través
de la compania en la que esta empleado) de forma
periédica una determinada cantidad en el fondo de
pensiones de empleo (o en un fondo de pensiones
de una determinada entidad financiera). El fondo se
configura como una parte mas o menos de su ahorro
financiero, aquel con un horizonte temporal de mas
largo plazo.Enlineaconlo expuestoalolargo de este
articulo, una de las grandes ventajas de este tipo de
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vehiculos es que estan diversificados y gestionados
por profesionales (ademas del tratamiento fiscal
de las aportaciones). Tres son sus inconvenientes:
liquidez (aunque ahora, gracias a los recientes
cambios normativos, existen mas supuestos para
reembolsar la inversion), las comisiones (también se
estan reduciendoy, en cualquier caso, son bajas para
los fondos de empleo) y el tratamiento fiscal de los
rescates. Pero las ventajas superan claramente los
inconvenientes lo que deriva en un aumento de la
importancia relativa en el patrimonio financiero. Asi
es, al menos, en la mayoria de paises desarrollados,
en una comparativa en la que nuestro pais sale muy
retrasado: apenas suponen un 10% del PIB, frente a
medias del 50%/60% en la OCDE (INVERCO, 2017).
Entendemos que su importancia relativa se ira
incrementando ante la constracion por parte del
ahorrador de que aportando a su plan de pensiones
cuenta con una gestion profesional y con una
cartera diversificidada. Lo que estaba buscando:
un “huérfano” tiene a su disposicion ahora una
alternativa par su dinero. Los fondos de pensiones
son un engranaje mas la transformacion estructural a
la que estamos haciendo referencia en este articulo.

Empresas

"Fondo de :
eSS pensiones = Gobiernos
Sl
Compra de Bonos,
articipaciones acciones,

préstamos...

L

Riesgos que asume el participe

Riesgo de liquidez Riesgo de cradito

(Riesgo de pérdida en los activos
en los que invierte el fondo de
pensiones)

(Restringida a supuestos que
permite la Ley)

Pero los fondos de pensiones de empleo pueden
ejercer un papel dinamizador adicional gracias a su
horizonte de inversion a largo plazo que permite,
no tanto asumir un mayor peso en renta variable,
como si tomar posiciones en activos menos liquidos
pero con mayores expectativas de rentabilidad y
descorrelacion con los mas habituales. Nos referimos

a los activos alternativos. No es facil caracterizar un
activo alternativo, pero algunas de sus caracteristicas
comunes es que presentan (o asi lo pretenden)
descorrelacion con los mercados tradicionales y
que no cotizan en mercados publicos. La primera
propiedad les dota de un elevado atractivo para
complementar (y diversificar) carteras tradicionales
de activos (mas atin en un contexto de tipos de interés
reducidos) y la segunda obliga a tener una vision de
largo plazo (tan necesaria, en mi opinion).

Segun se recogen en el esquema B, estos engloban
desde préstamos a empresas, tanto comprados una
vez originados por las entidades crediticias (“fondos
de loans”) como concecidos de forma directa por el
fondo (direct lending), que toma asi el relevo a un
banco, hasta inversion en infraestructuras o recursos
naturales. Carteras mas diversificadas, que asumen
riesgo de liquidez, de mercado o de crédito, con
implicaciones en las necesidades de servicios. Las
comisiones de control de los fondos de pensiones
velan por que se cumpla la politica de inversién (que
ellos mismos hana aprobado), por los activos en los
que se invierte y, muy relevante segun la estructura
de este articulo, por transmitir al resto de inversores
informacion sobre la rentabilidad de la cartera, sobre
su composicion, etc. En definitiva, aportar en esa
funcién pedagégica a la que hemos hecho referencia
anteriormente.

Gestion
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La crisis financiera de 2008 reveld los riesgos sistémicos
derivadosdeunsistemacrediticioexcesivamente apalancado.
La reaccion de las autoridades ha sido clara: incrementar



las exigencias de fondos propios, con implicaciones tanto
en términos de rentabilidad (ROE) como, sobre todo, en
la capacidad de asuncién de riesgo de crédito. Todo ello,
en un contexto de tipos de interés muy bajos durante un
periodo de tiempo prolongado va a limitar la capacidad
de intermediacién del ahorro por parte de las entidades
crediticias. Son necesarios nuevos canales, entre los que
podemos destacar los mercados financieros, como ya
sucede en las economias anglosajonas, especialmente
EEUU. Este mecanismo deriva en la asuncion por parte del
ahorrador del riesgo de liquidez, mercado y crédito, en
una transformacion hacia el inversor que exige dotacion
de conocimiento financiero y, preferiblemente, horizonte
deinversion a largo plazo. Para mitigar los riesgos son muy
Gtiles las instituciones de inversiéon colectiva y vehiculos
similares como fondos de pensiones. Pero esta solucién es
s6lo parcial, dado que un porcentaje elevado de inversores
puede que no sean capaces de elegir de forma correcta el
fondo o cesta de fondos que mejor se adapte a su perfil de
riesgo. Se impone un servicio de asesoramiento financiero
que, para que sea de calidad, es costoso en suimplantacion
y desarrollo. El universo fintech aparece como unasolucién
valida, gracias a sus menores costes de mantenimiento
y de ejecucién gracias al recurso en exclusiva a internet
y a la estandarizacién de las carteras. Asi pues, para la
imprescindible reforma estructural que supone aumentar
la importancia relativa de los mercados de capitales como
transmisores del ahorro, las fintech y, especialmente los
robo advisors, pueden jugar un papel muy relevante.
Ademas de facilitar la materializacion de la inversion,
permiten la inclusion financiera (pueden acceder a este
servicio capitales muy reducidos) e incentivan la inversién
a largo plazo (uno de los pilares de la gestion pasiva).
Pero no sélo pueden facilitar la financiacion empresarial
(demanda de fondos), sino también la consecucién de
carteras diversificadas rentables a largo plazo (oferta de
dinero). No obstante, consideramos que el robo advisor
s6loesunadelas piezasde las herramientas necesarias para
un correcto seguimiento y planificacion de las finanzas
personales. Se pueden, y deben, combinar con simuladores
que permitan planificar los hitos vitales y calcular de esta
forma el ahorro necesario para conseguirlo. Porque para
realizar una correcta planificacién es imprescindible poder
calcular el impacto fiscal de las decisiones de inversién y
desinversion. A ello, ayudaria también, desde luego, un
marco fiscal menos erraticoy predecible. Ese es otro aspecto
a considerar en toda reforma estructural de una economia
que pretenda facilitar la financiacion del tejido productivo,
tanto el material, como especialmente elinmaterial (Haskel,
2018): la estabilidad del régimen tributario.
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Notas

1. Ver http://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/
eu-wide-stress-testing.

2. No asi las familias, al menos de momento, dado los
importes mas pequefios de financiacién. En el futuro,
tecnologias como blockchain podranfacilitar la financiacion
intrafamilias.

3. 1 billén en el caso de Espaia, donde el mercado bursatil
supone el 55 % del PIB.

4. ;Y financiarla?

5. Cada vez en mayor medida los mercados de capitales
seran transmisores de la politica monetaria, en detrimento
delosbancos que, tambiénaquiiran perdiendoimportancia
relativa.

6.En el portal de la CNMV se puede encontrar abundante
informacién.
http://cnmv.es/portal/MiFIDII_MiFIR/MapaMiFID.aspx

1. Esta es otra de las implicaciones que esperamos se
produzca como consecuencia de la transformacion de
los canales de transmisién, la mayor cuota de gestoras de
fondosdeinversiénindependientes. De nuevo, nos fijamos
en el caso estadounidense.

8. Hayquetenerencuentaqueesmuy posible queelinversor
tenga diversificado su patrimonio en 2 o 3 entidades que
aplicaran esatarifaminima. Aunque el total del patrimonio
pueda superar «el umbral de rentabilidad para el asesor»
al dividirlo entre varias entidades puede suceder que en
ningun caso, al aplicar las comisiones minimas, sea rentable
contratar el asesoramiento.

9. En http:/spanishfintech.net/mapa-fintech-espana/ se
puede obtener un lista actualizada de las fintech espaiolas.

10. Recuérdese que una parte de los clientes tendran
carteras de reducido volumen, por lo que cambios de
porcentajes reducidos supondradn compras y ventas de
fondos de inversidn por apenas unos pocos euros.
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