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Con los mercados de bonos del estado llegando a nuevos
minimos de rentabilidad, el paradigma de la represion
financiera es ahora méas relevante que nunca. La represion
financiera significa que los ahorradores estan pagando

el precio de la deuda del estado a través de unas tasas

de interés extrafiamente bajas, ello a pesar de que los
crecientes ratios de deuda pUblica predominantes no se
corresponden con la disminucién de las rentabilidades

en toda la zona del euro. Esto puede ser estupendo para

el ministro de Economia, pero es una pesadilla para los
inversores.

Segun el Deutsche Bundesbank, para los ahorradores

en Alemania esto significa una pérdida total de 120.000
millones de euros en ingresos por intereses desde el inicio
de la crisis financiera.

Significa unos 1.500 euros por persona,
independientemente de si se trata de un pensionista o de
un bebé.

Esperar un rapido final de este periodo de bajas tasas de
interés es probable que finalmente conduzca a una pobreza
autoinfligida en la tercera edad, ya que queda muy poco de
estas rentabilidades después de deducirles la inflacion. Los
bancos centrales, sobre todo, la Reserva Federal de Estados
Unidos, estéan llevando a cabo una politica expansiva
constante. Estan inundando los mercados con liquidez,
mas de la que la situacién econémica permitiria. Este es

el resultado de la operacién de limpieza en respuesta a la
crisis de la deuda del euro y del mercado inmobiliario de
Estados Unidos.

Todavia hay un largo camino por recorrer antes de que este
exceso de liquidez desaparezca. Las grandes tenencias

de bonos del gobierno que los bancos centrales de los
paises importantes del G4 (Eurozona, Japon, Reino Unido

y los EE.UU.) tienen en sus libros, y las politicas de tipo de
interés que posiblemente se pueden esperar de las tasas
continuamente bajas del mercado financiero, daran lugar a
tipos de interés que seqguirdn siendo bajos durante mucho
tiempo.

Esta es una mala noticia para cualquier persona que tenga
depositos bancarios y bonos del Estado como fuente de
retornos y que construya su fondo de jubilacién con ellos.
Cuanto menor sea la rentabilidad, menor seré el efecto del
interés compuesto, que es tan importante para el ahorro.
El reto es que una gran parte de los activos financieros en
Europa, sin embargo, se ha invertido precisamente de esta
forma. Como muestra el "Informe sobre riqueza 2014" de
Allianz, uno de cada tres euros de los activos financieros
en Europa se encuentra en una cuenta bancaria sin
proporcionar ningln beneficio.

Este periodo de bajos tipos de interés se hace notar
especialmente aqui. La proporcién de activos financieros
sedentarios es alin mayor en algunos paises europeos,
como demuestran algunos ejemplos: en Alemania esta cifra
asciende al 40 por ciento; en Portugal, al 39 por ciento; en
Austria, al 45 por ciento y en Espafia incluso llega al 47 por
ciento (casi la mitad de activos financieros del pafs).

¢Qué se puede hacer? Como las bajas rentabilidades
amenazan a la acumulacion de activos y a los fondos de
pensiones, los inversores tienen sélo dos posibilidades:
aumentar sus aportaciones para el ahorro para equilibrar
las bajas rentabilidades o invertir en mayor medida en los
activos que tienden a tener un riesgo mas alto, pero que
proporcionalmente ofrecen unos mayores rendimientos
potenciales.

Como primer paso, podrian ser bonos emitidos por
empresas 0 economias emergentes. Sin embargo, como
regla general, generan una mayor rentabilidad pero debido
al mayor riesgo emisor asociado con ellos. Los inversores
institucionales también estan invirtiendo cada vez mas

en infraestructuras. Esto implica que la financiacion de
proyectos de gran volumen, que supone la participacion
de inversores privados con unos importes de inversion mas
pequefios, no suele ser posible.

La rentabilidad real de los bonos de Estados Unidos y los bonos alemanes esta disminuyendo
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Los balances de los bancos centrales del G4 siguen siendo expansivos
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Clase de activo como porcentaje de activos financieros brutos
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El factor mas significante que impulsé este desarrollo fue
la prima de riesgo. Esto es la rentabilidad adicional que un
inversor de renta variable recibe en comparacién con una
inversion libre de riesgo. Sigamos con el ejemplo de los
EE.UU.: aqui la media histérica de la prima de riesgo de los
altimos 213 afios ascendi6 a un 3,7 por ciento anual.

Se pueden aprender tres cosas de esta observacion
histérica:

1. Cuando se acumulan los activos, se reduce la
preservacion del poder adquisitivo. El efecto de la
inflacion también debe tenerse en cuenta.

2. Por lo tanto, cuando se trata de periodos de inversion
mas largos, no se debe renunciar a la prima de riesgo.

3. Con el fin de que el riesgo esperado se alinee con el
rendimiento esperado, una buena opcién es combinar
bonos y acciones.

Pero, {como deberia ser esta mezcla? ¢Qué proporcién de
acciones deberia haber en su cartera? Basar sus inversiones
en su ciclo de vida puede ser una indicacion Gtil de lo

que podria ser una participacion adecuada de acciones

en su cuenta. Utilizando este modelo, su participacion
evolucionard a medida que usted se haga mayor. La idea
que se esconde detras de esto es que toda su vida se puede
interpretar desde un punto de vista de activos como un flujo
de caja, que se alimenta de sus ingresos procedentes del
empleo y de los ingresos de los activos. Su propia capacidad
de trabajo puede ser vista como un bono, que paga un
cupén mensual, un interés fijo, que es su salario. Cuanto
mas mayor se haga, mas se acerca a la jubilacion. El cupén
que es su salario disminuye y el pago del cupdn que es su
pensién ocupa su lugar. Ya que los ingresos de su sueldoy
pension estan garantizados gracias al seguro de desempleo
y de pensiones, se trata de un tipo de ingresos menos

La prima de riesgo de las acciones de Estados Unidos frente a los bonos
de gobierno de los EE.UU. (rendimientos de los Gltimos 30 afios)
Prima de riesgo de las acciones frente a los bonos de Estados Unidos
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volatil, igual que un bono.

La consecuencia es que cuanto mayor sea el ingreso
previsto del empleo durante el resto de la vida Gtil, mayor
serd el importe que se pueda invertir potencialmente en
las inversiones con un riesgo ligeramente mas alto que
los bonos. A medida que se hace mayor, el nimero de
estos activos debe reducirse lentamente a favor de los mas
estables. Pero incluso al jubilarse, el nimero de formas de
inversién de mayor rendimiento no baja a cero: todavia
dispone de su pension y, basdndose en la esperanza de
vida media, a(in podria disponer de muchos afios y de un
montdn de tiempo para sobrellevar las fluctuaciones de
precios.

Basandonos en estas ideas, ¢como debe cambiar la
proporcién de las acciones en una cuenta de depésito de
valores?

Silleva a cabo su asignacion estratégica de activos
basandose en esta l6gica, optimizara su asignacién de
activos no solo a través de sus valores financieros, sino
también de su capital humano, el cual seria sus ingresos
procedentes del empleo. Las consideraciones anteriores
dan lugar a una simple norma general que debe ayudar a
determinar cémo asignar sus acciones. Esta norma general
sugiere que la proporcién de acciones debe ser igual a su
propia esperanza de vida menos su edad actual.

Cuota de acciones =100 - x

Puesto que un hombre de cuarenta afios de edad, en la
Europa actual, tiene una esperanza de vida de apenas 75
afios, y una mujer de la misma edad, de 81 afios, simplificar
la esperanza de vida a 100 afios para este célculo no es
irracional. También otro cupén, la pensién, discurre hasta el
final de su vida, aunque esto sin duda equivaldria a menos
de sus ingresos por empleo. Si cada afio se resta un afio de
viday, a la vez, se reduce en un uno por ciento la exposicion
en renta variable, llegaré a 0 al final de su vida atribuida a los
100 afos.



Esta regla general es una simplificacién aproximada, por
supuesto, pero corresponde bastante bien a la l6gica
establecida en este estudio: la exposicion a la renta variable
alcanza su punto méaximo al empezar a trabajar y se reduce
paso a paso a partir de ese punto. El hecho de que la
exposicion a la renta variable de una persona sea alin muy
pequefa antes de entrar en el mundo laboral se puede
explicar porque el cupén que es su ingreso por empleo aln
no esta fluyendo. Por esta razon es recomendable invertir
en activos menos volatiles. Por supuesto, en este caso
también se debe tener en cuenta el perfil de inversion de la
persona (por ejemplo, el apetito de riesgo personal).

El siguiente ejemplo simplificado muestra qué puede
significar el ahorro basado en su ciclo de vida: un inversor
empieza a ahorrar a los 40 afos y prescinde de 50 euros al
mes hasta cumplir los 60. Como es bastante propenso al
riesgo, se desvia ligeramente de nuestro modelo: de los 40 a
los 50 afos, invierte el dinero en un fondo mixto que consta
de un 40 por ciento en acciones y de un 60 por ciento en
bonos.

Alos 50 afos, reduce el nimero de acciones a 30 y otra
vez, alos 60 afos, al 20 por ciento. Obtiene un promedio
del 7 por ciento de rendimiento en sus inversiones. Vamos
a continuar con la suposicién de que el nivel inusualmente
bajo de rentabilidad de los bonos se normaliza con el
tiempo, y que el inversor no s6lo depende de los bonos del
estado, sino también de los bonos corporativos y los bonos
de las economias emergentes, por ejemplo. Teniendo esto
presente, vamos a decir que la rentabilidad media de los
bonos es de un 3 por ciento.

Alos 60 afos, el inversor tendra aproximadamente unos
35.000 euros a su disposicion. Para poderlo comparar,

si hubiera invertido Gnicamente en bonos, solo habria
acumulado un poco més de 16.000 €.

Estos son posibles casos que muestran qué se puede
alcanzar con una expectativa de mayor rentabilidad.

« Entiempos de represion financiera, los inversores
deben también volver a las primas de riesgo que
ofrecen renta variable frente a los bonos.

« Cuanto menos riesgo tengan los ingresos procedentes
del empleo del inversor y mas tiempo los siga
recibiendo, la inversién podra tener mas riesgo.

« Lo contrario también es cierto: si sus ingresos
procedentes del empleo estéan en un riesgo mas alto,
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Esperanza de vida para los hombres y
mujeres de 40 aios
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entonces sus inversiones deben ser més estables. Los
ingresos procedentes del empleo pueden ser de alto
riesgo si usted trabaja por cuenta propia, por ejemplo.
La ventaja: una vez que haya dividido sus activos en
acciones y bonos, solo tendra que hacer pequefios
ajustes en el tiempo. Los llamados fondos mixtos,
que se concentran en los dos tipos de activos, son
adecuados para esto. Ofrecen proporciones variables
de accionesy bonos y se pueden vincular facilmente
con el sequro de vida.

La inversion inteligente basada en etapas de la vida
puede servir de base estable para el ahorro para la
jubilacién.
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