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#ﬂ ' Presentacion

PRESENTACION

La longevidad, clave de los cambios en la economia moderna

La Fundacion de Estudios Financieros (FEF) y el Instituto Espafiol de Analistas
Financieros (IEAF) iniciaron una nueva linea de emision de opinion a través de los
«Foros de Temas de inversiony. El objetivo de esta iniciativa es lanzar cada cierto tiem-
po un estudio bajo esta denominacion donde aportemos a la comunidad analisis sobre
los grandes asuntos del momento en el mundo del ahorro y la inversion.

El segundo niimero de esta nueva serie es la publicacion de este trabajo realizado por D.
Javier Santacruz que se titula «Longevidad y cambios en el ahorro y la inversiony, en el
que ha participado Fidelity.

El envejecimiento de la poblacién es un importante reto al que se enfrenta la economia
espafiola ya que se trata de un fenomeno trasversal que afecta a toda la estructura pro-
ductiva y, en particular, a la relacion entre el ahorro, la inversion y el mercado financie-
ro. Las repercusiones de una poblacién mas longeva sobre las pautas de consumo, la
eleccion entre consumo y ahorro y la composicion de las carteras de inversion, son obje-
to prioritario de estudio para la Fundacion, maxime en nuestro pais con un problema
estructural sin resolver como es la dependencia del ahorro externo para financiar la
inversion.

Las repercusiones de este fenomeno sobre los patrones de ahorro o su planificacion a
largo plazo no han sido tratados atin en profundidad, de ahi la relevancia de este traba-
jo. Los principales puntos en los que se basa el estudio son los siguientes:

a) La evolucion y modelizacion del cambio en los patrones de consumo y ahorro por

causa de la longevidad a partir de los datos de la OCDE y tratamiento de micro-datos
que son de dominio publico.
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b) Los cambios en las decisiones de inversion, composicion de las carteras de los vehi-
culos de inversion y la relacion ahorro-inversion en las economias OCDE.

A todos los que han participado de alguna manera en la elaboracidon de este estudio y
especialmente a su director D. Javier Santacruz y a Fidelity queremos agradecerles su
dedicacion, esfuerzo y apoyo a esta iniciativa.

Jorge Yzaguirre
Presidente de la Fundacion de Estudios Financieros
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INTRODUCCION

La longevidad, clave de los cambios en la economia moderna

La explicacion de la economia como sucesion de ciclos de diferente duracion bajo una
tendencia de fondo y ciertos comportamientos estacionales e irregulares, es la domi-
nante desde hace siglos. Esto es asi ya que ha sido capaz de concentrar en un mismo
esquema logico las principales caracteristicas que definen el sistema econdémico y el
comportamiento de sus agentes participantes.

Mas alla de la explicacion de las crisis, recesiones y auges, existen ciertas tendencias de
largo plazo entre las que se encuentra la propia dindmica de la poblacion. Al fin y al
cabo, la capacidad que tiene la sociedad de crecer y multiplicar su descendencia, es
clave a la hora de explicar el crecimiento econémico. Sin embargo, no es suficiente
hablar de cuanto crece la demografia. Hay diversas variables ocultas que ahora estan
aflorando, siendo una de ellas sin temor a equivocarse, la tendencia hacia un alarga-
miento del nimero de afios que una persona vive.

Este fenomeno que se conoce con el nombre de «longevidad» se refiere a una realidad
que se puede explicar, esencialmente, como el incremento en el nimero de afos que un
individuo vive. A la luz de los ultimos estudios como el Manual de la Economia de la
Longevidad (OCDE, 2016) la capacidad del ser humano de vivir mas tiempo es una de
las tendencias basicas de largo plazo que va unida a la mejora de las condiciones de vida,
el progreso econdmico y social y los avances en materia sanitaria y biologica. Por tanto,
no se trata de un acontecimiento extrafio que surja de la nada y perturbe en profundidad
el normal funcionamiento del sistema econdémico.

Si esto es asi, /jpor qué surge como motivo de preocupacion para una buena parte de la

comunidad econdémica y especialmente para los policy makers? Lo hace porque la lon-
gevidad viene acompafiada de un doble fenomeno ciertamente nuevo en las sociedades
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avanzadas como es la caida simultanea de la tasa de natalidad y de la tasa de fertilidad
(De Freitas, 2013). Que nazcan menos nifios y la reduccion del nimero de hijos por
mujer, combinados con vidas cada vez mas largas, conlleva un aumento progresivo de
la edad media de la poblacion.

GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA EDAD MEDIA DE LA POBLACION (1991-2019)

Japén
48 / Alemania
46 / / Espafia
44

42 — —

. / /

i | / /

36 —

34 | ™™

32

3D|||||||i|ii||| | I I D D I L]
% 5 &N O O AN D 9 A O

PP OLIT NN

SN MEEN AN N S I\ \ S U S S U S

Fuente: OCDE y US Census Bureau. Desde 2015 prevision.

La combinacion de estos factores si que constituye un hecho ciertamente novedoso que
rompe con viejos mitos como el malthusiano en vigor desde las décadas finales del siglo
XVIII y que fue uno de los principios basicos de la Economia Clasica. El clérigo inglés
Thomas R. Malthus hizo una contribucion trascendental pero profundamente equivoca-
da en torno al crecimiento que juzgaba masivo de la poblacion en comparacion con la
provision de bienes de consumo de primera necesidad.

La dinamica de los frenos preventivos dejo una profunda huella hasta que otros auto-
res, bien entrado el siglo XIX, observaron la enorme capacidad de la economia para
producir suficientes alimentos con una calidad infinitamente mayor y un rendimien-
to hasta entonces desconocido. Habian descubierto, en resumidas cuentas, el concep-
to de productividad y el paso de la economia gobernada por el concepto de rendi-
mientos decrecientes en los factores productivos a los rendimientos crecientes
(Lucas, 1999).

e



ﬁ&hﬂ Introduccion

La combinacién entre menos hijos, edad media mas alta e incremento de la esperanza
de vida, sugiere una dindmica malthusiana inversa que, a priori, no puede ser evaluada
como buena o mala. En este sentido, sus efectos dependen del caldo de cultivo en el que
se desarrollan y afectan de forma asimétrica a las estructuras productivas de las econo-
mias y, sobre todo, a las decisiones de los agentes econdomicos (familias, empresas,
Gobierno,...). Hablar de homogeneidad en los efectos de la longevidad no se ajusta a
una realidad cambiante, diversa y compleja.

Transformacion de la estructura economica de los paises

Una vez comprendido el fendémeno demografico como una de las tendencias basicas en
el comportamiento de la economia', urge realizar un analisis en profundidad de los cam-
bios que inflige sobre la estructura econdémica de los paises y el efecto que esto tiene
sobre las decisiones basicas de los agentes econdmicos como es cuanto consumir, como
planificar su ahorro, qué tipo de inversiones acometer y cual es el comportamiento pre-
visible de la renta disponible en cada momento del tiempo.

Este es el objeto de este estudio, pionero tanto en los métodos que se utilizan como en
el analisis que se realiza de la materia. Hasta la fecha, la literatura esta fundamental-
mente basada en contrastaciones tanto tedricas como practicas del fendomeno demogra-
fico desde un punto de vista radicado en las técnicas actuariales. Asi, enfatizando la
variable consumo (Wells y Gostelow, 2010), la variable renta entendida en el sentido
actuarial de anualidad y no tanto en el macroecondomico de flujo de renta disponible
(Blake et al, 2006; Bricker et al, 2012) o las decisiones de inversion (Blake, 2014) sien-
tan ciertas conclusiones tanto generales como parciales desde la dptica actuarial. Sin
embargo, las contribuciones desde el prisma microeconémico o incluso macro-econo-
métrico son ciertamente escasas, basadas en aproximaciones parciales y cuya fuente
suele ser mas profesional que académica.

Véase, por ejemplo, los diferentes estudios publicados por el primer «Journal»® acadé-
mico que trata exclusivamente del fenomeno del envejecimiento —Journal of Economics
of Ageing—y el perfil de los investigadores que en ¢l publican y los monograficos pro-

! También cabe entenderse como «largo ciclo» siguiendo la metodologia de Kondratiev o la expresada por
Schumpeter y Hicks (Schumpeter, 1929).

2 The Journal of Economics of Ageing https://www.journals.elsevier.com/the-journal-of-the-economics-of-
ageing/
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movidos por instituciones como la OCDE con un reciente compendio metodologico
(OCDE, 2016) el cual evidencia las carencias que atin hoy en materia de tratamiento de
paneles de datos sigue existiendo para modelar los patrones de consumo, ahorro e inver-
sion.

Demarcacion de las economias, metodologia y fuentes de datos

El estudio se centra en cinco economias, siendo tres de ellas parte de una misma Unidn
Economica: Japén, China-Hong Kong, Alemania, Reino Unido y Espafia. La heteroge-
neidad de su estructura econdmica, hace que el tratamiento de cada una de ellas se haga
por separado, poniendo en términos homogéneos todas las medidas y magnitudes y rea-
lizando una comparacion que en la medida que los datos lo permiten, también es com-
parable dato a dato.

La recogida de datos se realiza desde distintas fuentes, con intentos que por el momen-
to no han llegado a finalizarse de crear un banco integral de paneles de datos sobre lon-
gevidad y su impacto econdmico. Para los tres paises miembros de la Union Europea
—Alemania, Reino Unido® y Espafia— sea que pertenezcan como miembros de pleno
derecho o sean participes de una misma area economica (el caso de Reino Unido), se
toman datos homogéneos que recoge la Oficina de Estadistica de Europa, Eurostat
correspondientes a la elaboracion de la ultima Encuesta de Presupuestos Familiares
correspondiente al afio 2015%.

En segundo lugar, para Japon, la recogida de muestras de datos se hace con datos del
cierre de 2015 (ultimo afio cerrado a la fecha de presentacion de este estudio) proce-
dentes de su Oficina de Estadisticas dependiente del Ministerio del Interior y
Comunicaciones. Al ser un pais miembro de la OCDE, cuenta también con estandares
internacionales de elaboracion de estadisticas pero yendo mas alld y con un mayor nivel
de detalle y desagregacion.

Por ultimo, se encuentra la segunda mayor economia del mundo y, sin duda, la mas com-
pleja de analizar: China-Hong Kong. En este estudio, la aproximacién se hard de una

3 Al cierre de este estudio, se sigue considerando el caréacter europeo de Reino Unido y los rasgos comunes
que comparte con los demas paises de la Union aunque ya formalmente comience el proceso de salida que
ha sido calificado como Brexit.

4 La encuesta se elabora cada cinco afios, antes de la salida de este estudio esta publicada la nueva version
homogeneizada de 2015.
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forma somera, ya que no existen estadisticas que ofrezcan el suficiente grado de infor-
macion acerca de la materia y, muy especialmente, a la hora de observar la evolucion de
las diferentes variables en funcion de las cohortes de poblacion. Desde el National
Bureau of Statistics of China y otros estudios parciales (Bloom y Eggleston, 2014), se
obtendran las principales pautas bajo dos premisas de prudencia:

a)  China es un «continentey en toda regla: en su territorio existen millones de eco-
nomias diferentes que conviven entre si.

b) La economia china no estd integrada: las dispersiones en los datos de la muestra
son lo suficientemente grandes para invalidar estimaciones medias.

Con todo ello, a través de una metodologia basada en modelos empiricos, se pretende
estudiar los cambios en los patrones de consumo y ahorro de cada uno de los mercados
en los que se pone el foco mencionados anteriormente y cémo repercute la longevidad
sobre las decisiones de inversion con dos Partes: la Parte I dedicada a los patrones de
consumo y renta y la Parte II al ahorro y los cambios en las carteras de inversion.

Los elementos que se desarrollan en paralelo a este estudio son una comparativa en el
caso de Espafia entre Comunidades Autonomas para detectar conductas que son dife-
rentes entre las regiones y un mapa de asset allocation en funcion de las caracteristicas
del hogar y su proceso de longevidad.

La cuestion de la demografia como punto de partida del estudio

Por tltimo, se hace especial hincapié en como evoluciona la distribucion de la poblacion
en funcion de la edad como punto de partida del estudio. Toda la metodologia tanto cua-
litativa como cuantitativa, estd ponderada por el porcentaje de hogares que se encuentra
en cada cohorte de poblacion. A la luz de los ultimos datos proporcionados por el Banco
Central Europeo (BCE) en su Encuesta de Consumo de las Familias correspondientes a
2015 y del Servicio Nacional de Estadisticas de Reino Unido junto con el Banco de
Inglaterra para el mismo afo, la distribucion familiar por edad en los tres paises euro-
peos contemplados en este estudio se muestra en el siguiente grafico:
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GRAFICO 2
DISTRIBUCION DE LOS HOGARES POR COHORTES DE POBLACION (%)

16-34 35-44 45-54 55-64 65-74 75+

Reino Unido Alemania Espaia
Fuente: OCDE.

Los ultimos célculos realizados por la Organizacion Mundial de la Salud, indican que
para 2050 habra en el mundo alrededor de 2.000 millones de personas mayores de 60
afios, lo cual supone triplicar dicha cifra con respecto al afio 2000. S6lo en una década
(entre 2005 y 2015), la proporcion de hogares cuya edad supera los 75 afios ya ha supe-
rado a la proporcion de hogares con edad comprendida entre los 16 y los 34 afios.

Esta pauta se ha acelerado de forma considerable en paises como Alemania y poco a
poco esta pasando en Espafia, el cual todavia es el pais menos «envejecido» de la mues-
tra contemplada en el estudio y el que tiene una mayor proporcion de familias por deba-
jo de la edad media de su poblacion entre los 35 y los 44 afios: en Espaia es del 22,3%
frente al 15,5% de Alemania o el 17,9% de Gran Bretafia.

En el caso de Japon, la tendencia es aun mas acelerada. Hoy por hoy, es el pais con el
mayor porcentaje de hogares por encima de los 65 afios, concretamente un 26% segun
muestra el panel de poblacion del Banco Mundial tomando las cifras de la base de datos
demograficos de Naciones Unidas. Tomando con mas perspectiva este elemento, desde
1960 la poblacion por encima de 65 afios se ha multiplicado por més de cuatro en Japon,
mientras que en Alemania casi se ha duplicado, en Reino Unido apenas ha crecido, en
Espafia se ha mas que duplicado y en China casi se ha triplicado.
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Concentrando, por ultimo, las cohortes de poblacion en tres grandes grupos con el obje-
to de mostrar de forma mas evidente qué esta sucediendo en la poblacion mayor de 65
afios, la evolucion de la distribucion de la poblacion entre 1960 y 2015 queda de la
siguiente forma en los paises objeto de estudio:

GRAFICO 3
DISTRIBUCION DE LOS HOGARES POR COHORTES DE POBLACION (%), 1960 Y 2015
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Fuente: Banco Mundial.

Al mismo tiempo que se incrementa de forma considerable la poblacion con mas de 65
afios, se reduce a un ritmo mayor la poblacion mas joven. Este factor es determinante a
la hora de examinar los comportamientos de consumo de las familias, cuya demanda de
productos y servicios destinados a los mas pequefios tendera a reducirse y, por tanto, sur-
gird la necesidad de reconvertir industrias y sectores econdmicos basados exclusiva-
mente en el cuidado infantil y juvenil.

Esto se vera en la proxima seccion en la que se comienza a analizar los cambios en los
patrones de consumo de las familias conforme avanza la longevidad.
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PARTE I: PATRONES DE CONSUMO
1. La evolucion de los patrones de consumo en funciéon de la edad
1.1. Introduccion

La explicacion econdmica de una realidad como la que tenemos compleja, rugosa, no
lineal, fractal o asimétrica, parte sin embargo de un dilema sencillo que cada uno de los
individuos se plantea cada dia: decidir cuanto de su renta disponible se destina a consu-
mir y cuanto a ahorrar. Con independencia del momento del tiempo, el espacio o el
entorno, el agente econdmico tiene que tomar la decision de emplear la renta que reci-
be procedente de su trabajo (rentas salariales), de la inversion de su capital humano (ren-
tas del conocimiento, experiencia y labor inventiva) o de ser propietario de los medios
de produccion (rentas del capital).

Dicho dilema forma parte del nucleo esencial del funcionamiento de las economias,
determinando desde el lado microecondémico la capacidad de gestionar la riqueza en tér-
minos inter-generacionales y, desde el lado macroecondmico, definir la capacidad o
necesidad de financiacion de la economia y sus intercambios de capital con el resto del
mundo. Es, sin duda alguna, una identidad macroeconémica que sirve a modo de ley
fundamental a la hora de entender el comportamiento de la economia (Stiglitz-Sen-
Fitoussi Commission, 2009)°.

Comprendida la importancia de esta decision, es necesario realizar un bosquejo de cua-
les son los principales factores que la condicionan, cdmo interactian entre si y como se
ven afectados por agentes econémicos que viven mas afios, que son de media mas madu-

5 Referencias también de la Comision de la OCDE reunida en Camberra (Australia) en 2009 en torno a las
Estadisticas Integradas de Renta, Consumo y Riqueza para el marco de todos los miembros de la
Organizacion.
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ros y cuyo horizonte temporal (y, por tanto, su preferencia temporal) también se amplia
de forma considerable. En ninglin caso, se trata de considerar a los individuos como si
fueran maquinas que responden a cambios en los pardmetros, sino que se busca una
aproximacion cuantitativa que descubra las claves de las decisiones (Taleb, 2012).

Longevidad y cambios en el ahorro y la inversiéon

1.2. Como evolucionan los patrones de consumo con la edad

El actual instrumental estadistico y las multiples fuentes de datos, permiten construir de
forma detallada la distribucion de productos y servicios en los que el consumidor emplea
una parte de su renta disponible. Tomando los ultimos datos y la metodologia homogé-
nea creada por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico (OCDE,
2016°), puede verse una panoramica general y otra mucho mas especifica de los paises

objeto de este estudio.

MODELO INTEGRADO DE ANALISIS DE CONSUMO, RENTA Y AHORRO

CUADRO 1

Capital transfers

received

Some
wealth
generates
income

Wealth at
beginning
of period

Consumption and non-

1
1
H
1 |consumption expenditure
I ——
Saving - the net
difference
between income
and expenditure

il

Economic resources
received
during period

paid

!

!

Other changes in
volume of wealth

Holding

gains and losses

Adjustment to pension,
annuity and life insurance
entitlements

Fuente: OCDE.

¢ «The OECD Framework for Statistics on the Distribution of Household Income, Consumption and

Wealthy». The OECD Publishing Service.

R

Economic resources
used or disbursed
during period
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La cesta de bienes y servicios que se contempla, forma parte del calculo del Indice de
Precios al Consumo (IPC) de forma estandarizada y en el caso de China-HK, adaptada
a los estandares de la OCDE con una Encuesta Continua de Presupuestos Familiares
(parafraseando al titulo que tiene en Espafia) con estimacion homogénea de coeficientes
y ponderaciones, divididos en cinco cohortes de poblacion y con seguimiento hasta los
2 digitos de la Clasificacion del Consumo por bienes y servicios de las Naciones Unidas
(COICOPY).

En primer lugar, para los tres paises de la Union Europea que forman parte del estudio
(economias ademas mas integradas que las nuevas incorporaciones al mercado comin
europeo) como son Alemania, Reino Unido y Espafia; se distinguen los siguientes patro-
nes de consumo en funcién de la edad del «cabeza de familia», en términos reales para
el afio 2015, con cada partida medida en tantos por 1.000 del total y posteriormente se
examinan los principales cambios medidos en tasas de variacion anuales acumulativas
de la ultima década (2005-2015).

Comenzando por Alemania, los resultados son los siguientes:

7 Para ver mas detalle:
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Glossary:Classification_of individual_consumption_
by purpose (COICOP)
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GRAFICO 4
DISTRIBUCION DEL CONSUMO POR COHORTES DE POBLACION EN ALEMANIA
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Fuente: Eurostat.

En este patron de consumo de las familias alemanas, se observa un incremento notable
de ciertos componentes de gastos conforme la edad aumenta. En este sentido, esta evi-
dencia empirica muestra una de las conclusiones mas evidentes en la literatura como es
el incremento de partidas de consumo en funcion de la edad como son:

a)  El gasto sanitario, especialmente el gasto farmacéutico

b)  El consumo eléctrico, de calefaccion y otros combustibles domésticos del hogar
(excluyendo rentas imputadas por alquiler)

¢) Otros gastos, especialmente los de ocio y hosteleria

-
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Sin embargo, a esta evidencia ya contrastada en anteriores trabajos (Cocco et al, 2005)
y bien sabida por los agentes economicos y los diferentes mercados contemplados, debe
unirse no so6lo cudl es la tendencia del incremento sino ademas cuantificarlo tanto en
relacion al consumo como en relacion a la renta disponible por cohortes de poblacion,
tal como hace el siguiente Grafico:

GRAFICO 5
CAMBIOS EN EL CONSUMO POR COHORTES DE POBLACION EN ALEMANIA
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Fuente: Eurostat. Variacion en Tasa de crecimiento anual compuesto (2005-15).

En términos de tasa promedio anual, solamente en la ltima década, la longevidad ha
provocado los siguientes efectos en términos de desplazamiento de cada uno de los con-
sumos en relacion al total y de su propension marginal a consumir en términos inter-tem-
porales (no solo se considera la acepcion tradicional de propension sobre renta actual):

a) Laproporcion de consumo de alimentos y bebidas no alcohdlicas se mantiene esta-
ble, con un crecimiento que va a la par del consumo en cada una de las cohortes

-l
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de poblacion (evidencia de bienes normales®). En el caso de las bebidas alcoholi-
cas y tabaco, el consumo ha descendido notablemente en las primeras cohortes
(hasta los 44 afios) y se mantiene sin cambios en el resto.

b) El gasto en vestido y calzado cae de forma moderada en las primeras cohortes de
poblacion y se desploma en los mayores de 60 afios.

¢) Una tendencia simultanea en la misma direccion pero en sentidos contrarios en el
caso de los gastos relacionados con el hogar. Mientras que los gastos corrientes
aumentan de forma considerable conforme la distribucion avanza hacia las cohor-
tes mas maduras, el consumo de muebles y utensilios domésticos cae con fuerza
(maés de un 2% promedio anual).

d) Fuerte incremento del gasto sanitario, con especial hincapié en la cohorte mas
joven (los menores de 30 afios). Este hecho esta directamente relacionado con la
aparicion de enfermedades mas tempranas y el incremento de las coberturas médi-
cas asociadas a las empresas (Breyer y Stefan, 2004).

e) Caida de la proporcion del consumo de bienes y servicios relacionados con la
comunicacioén, mientras que se produce un incremento simultaneo del consumo de
medios de transporte y locomocion.

f)  Descenso moderado del peso del consumo de ocio y cultura, los cuales van por
detras del crecimiento del consumo

g) Fuertes inversiones del presupuesto familiar en educacion, especialmente en los
mas jovenes y en la cohorte entre 45 y 59 afios en la cual invierten para dar edu-
cacion a sus hijos, teniendo en cuenta el retraso cada vez mayor de la edad a la que
se tienen hijos y, por tanto, su periodo de madurez.

Los hogares alemanes, por tanto, arrojan ciertas conclusiones llamativas con dos ten-
dencias de fondo: por un lado, un desplazamiento del consumo de ocio hacia inversio-
nes de largo plazo como el capital humano (desarrollo de centros superiores y colegios
tal como muestran fuentes como IFO) y, por otro lado, la concentracion del consumo en
gastos corrientes (electricidad, Iuz, gas...) en detrimento de la inversion en vivienda u
otro tipo de bienes inmuebles.

En segundo lugar, viene Reino Unido con unos cambios que guardan ciertas similitudes
comunes con Alemania, pero difieren tanto en la intensidad de los cambios como en su
distribucion. Merece particular atencion como su salida de la Union Europea puede

8 Se entiende que un bien es «normal» cuando su consumo aumenta con la renta disponible. Sin embargo,
un bien es «inferior» si su demanda para consumo desciende cuando la renta disponible aumenta o aumenta
cuando la renta disponible baja.
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afectar a una poblacion que en términos medios esta por el momento amortiguando su
proceso de envejecimiento gracias a la inmigracion. Es clave, por tanto, ver hasta qué
punto controles de personas y una posible desaparicion de la libertad de movimiento de
personas puede afectar a las cohortes mas jovenes:

GRAFICO 6

DISTRIBUCION DEL CONSUMO POR COHORTES DE POBLACION EN REINO UNIDO
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GRAFICO 7

CAMBIOS EN EL CONSUMO POR COHORTES DE POBLACION EN REINO UNIDO
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Fuente: Eurostat. Variacion en Tasa de crecimiento anual compuesto (2005-15).

Los puntos fundamentales a destacar como tendencia de fondo en los hogares de Reino
Unido en funcién de la cohorte de poblacion en la que se encuentren son los siguientes:

a)

b)

d)

Se mantiene una tendencia estable de crecimiento suave del consumo de alimentos
y bebidas no alcoholicas, mientras que se produce un incremento acelerado del
consumo de bebidas alcoholicas y tabaco en las cohortes mas maduras, especial-
mente a partir de los 60 afos.

Incremento mas que proporcional al consumo doméstico en el capitulo de vestido
calzado, con una ligera caida en los jovenes de 30 afios.

Tendencia inversa a la alemana en los gastos del hogar: se incrementan los de bien-
es muebles mientras que se reduce a un ritmo acelerado el gasto en consumo de
electricidad, agua y gas, aparte de la imputacion de alquiler de las viviendas.

El gasto sanitario s6lo se ve fuertemente incrementado a partir de los 60 afios,
mientras que se reduce en el resto mas joven.
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e) Transporte y comunicaciones tienen incrementos generalizados, especialmente
notable en el consumo de datos, internet y banda ancha que esta experimentando
el pais desde 2009.

f)  Fuerte inversion en educacion que contrasta con la estabilidad de los gastos desti-
nados al ocio, tiempo libre, cultura y viajes.

Por ultimo dentro del area europea, en el caso de Espaiia, a pesar de formar parte de una
misma Unién Econdmica, las tendencias son bien distintas en algunos puntos y coinci-
dentes en otros; y se reflejan de la siguiente forma:

GRAFICO 8
DISTRIBUCION DEL CONSUMO POR COHORTES DE POBLACION EN ESPANA
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Fuente: Eurostat.
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GRAFICO 9
CAMBIOS EN EL CONSUMO POR COHORTES DE POBLACION EN ESPANA
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Fuente: Eurostat. Variacion en Tasa de crecimiento anual compuesto (2005-15).

De Espafia cabe inferirse las siguientes conclusiones en materia de cambios en los patro-
nes de consumo que esta provocando la longevidad:

a)

b)

¢)

d)

Fuerte caida del gasto en alimentos y bebidas no alcoholicas de forma generaliza-
da en todas las cohortes de poblacion, asi como en bebidas alcoholicas y tabaco.
El gasto en vestido y calzado cae mas conforme avanza la edad, pero se mantiene
una tendencia de reduccion generalizada en todas las cohortes de edad.

Los hogares espafioles mantienen practicamente estable su gasto en suministros
del hogar y con un incremento al principio importante del gasto en muebles y otros
utensilios domésticos (cohorte de menos de 30 afios).

Fuerte incremento del gasto sanitario en las dos colas de la distribucion por edad,
especialmente al principio (mas de un 7% anual acumulado).

Transportes y Comunicaciones crecen a un ritmo similar

Espaiia es el unico pais en el que apenas aumenta el gasto destinado a educacion
en las cohortes en las que se tienen hijos y se reduce considerablemente en los
hogares mas jovenes.
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Espafia, en este sentido, marca una diferencia importante con respecto a la Union
Europea y también a los otros dos paises objeto de estudio que van a continuacion:
Japon y China- Hong Kong. Empezando por Japon, se trata sin duda del ejemplo cano-
nico de efectos del envejecimiento en la estructura econémica de un pais, siendo un
fendmeno ademas que ha venido acompafiado de otros elementos macroeconémicos
importantes como la situacion de tipos de interés o de endeudamiento del pais que se
recoge en la Parte II de Ahorro e Inversion.

En el marco de evaluacion de los cambios en los patrones de consumo, el servicio estadis-
tico japonés ofrece un mayor nivel de detalle en micro-datos, con hasta cinco desagrega-
ciones de productos y servicios acorde a la clasificacion internacional COICOP para el caso
del consumo. De ahi se extrae el siguiente patron para 2015 y los principales cambios en la
ultima década, cuantificado en yenes reales medidos en paridad de poder de compra:

GRAFICO 10
DISTRIBUCION DEL CONSUMO POR COHORTES DE POBLACION EN JAPON
350.000 oo
300.000 - oo
250.000
200.000
150.000
100.000
50.000
0
~29 30~39 40~ 49 50~59 60 ~ 69 70 ~
M Alimentacion y bebidas M Ropa y zapotas u Hogar y suministros
M Otros gastos del hogar ® Salud u Transporte
u Ocio u Educacion i Otros

Fuente: Statistics of Japan. En yenes PPA.
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GRAFICO 11
CAMBIOS EN EL CONSUMO POR COHORTES DE POBLACION EN JAPON
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Fuente: Stats of Japan tasas de variacion anual acumulativa.

La propia distribucion del presupuesto familiar de Japon sugiere varias diferencias clave
con respecto a Europa. En ella se observa un menor peso de gastos que en Europa son
protagonistas como son los gastos asociados al consumo doméstico, al ocio y a hoteles,
restaurantes y otros gastos. Sin embargo, en los cambios de conducta inducidos por la
longevidad se encuentran claves todavia mas clarividentes que determinan el rumbo del
ahorro y la inversion en la tercera mayor economia del mundo:

a)

b)

Tendencia estable con crecimientos suaves para el consumo de alimentos y bebi-
das no alcoholicas, mientras que para las alcoholicas hay cierta heterogeneidad,
con un incremento inesperado de su consumo en los mayores de 70 afos.
Conforme estan cada vez mas envejecidos los hogares japoneses, el gasto en cal-
zado y vestimenta decrece de forma considerable.

El gasto en vivienda so6lo crece en las cohortes de edad intermedia, mientras que
se mantiene el crecimiento para los gastos asociados a combustibles, electricidad
0 agua especialmente para los hogares donde el «cabeza de familia» es jubilado.

B



#&hﬂ Parte I: Patrones de consumo

d) Caida generalizada del gasto sanitario que contrasta con otros datos en los que se
constata la reduccion del nimero de enfermedades (Kuriyama et al, 2002).

e) El gasto en transporte se reduce conforme avanza la edad a partir de los 59 afios
mientras que el gasto en comunicaciones sigue aumentando en la penetracion de la
tecnologia y otras facilidades para los mas mayores.

f)  El gasto en educacion tiene forma de «M»: mas alto en dos cohortes de edad donde
el indice de hijos menores de 25 afios es mayor (30-39 y 60-69) y mas bajo en el resto.

Contrasta, por consiguiente, la caida del gasto sanitario y hasta qué punto Japon es uno
de los paises donde estd mas extendida la provision médica y farmacéutica que ha per-
mitido investigar mas acerca de las enfermedades y la elaboracion de métodos para com-
batirlas. (Kuriyama et al, 2002).

Por ultimo, para la economia de China, el actual modelo de consumo muestra un «mix»
similar al de Japon pero donde el efecto de la longevidad es practicamente homogéneo
sobre todos los componentes de la cesta familiar.

) GRAFICO 12 )
DISTRIBUCION DEL CONSUMO POR COHORTES DE POBLACION EN CHINA
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Fuente: National Bureau of Statistics of China. Medido en RMB en términos reales.
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Segun el estudio realizado en el Anuario de Estadisticas del National Bureau of Statistics
of China correspondiente a 2015, las medidas tomadas en materia de natalidad como es
el fin de la politica del «hijo tnico» y el avance de la clase media (Torras, 2016), hace
que el impacto sea moderado y que el consumo siga creciendo de forma casi proporcio-
nal pero con especial impacto sobre sanidad, transporte y ocio.

Es la transformacion, en este sentido, de bienes que siguen siendo «normalesy» pero cuya
propension marginal a consumir ha aumentado sin detrimento de los bienes de inversion
como se vera en la Parte II.

La progresion enormemente rapida de la esperanza de vida al nacer en China, tiene que
ser interpretada también en el contexto de las magnitudes que se manejan en los dife-
rentes ambitos de la economia. De una economia planificada (y, por tanto, desestructu-
rada) a una economia de mercado con apertura exterior y fuerte crecimiento interno,
todos los parametros experimentan mejoras exponenciales partiendo de un nivel mucho
mas bajo que en su entorno econémico internacional.

El diferente patrén de consumo de China, junto a los profundos cambios que como ten-
dencia de fondo se reflejan en los paises estudiados, dan paso al estudio de cuales son
los principales cambios en la renta disponible por cohortes de poblacion y con la expe-
riencia de las ultimas décadas comparadas en términos homogéneos.

2. La evolucion de la renta disponible en funcién de la edad

Tal como puede inferirse de las conclusiones del analisis sobre los patrones de consu-
mo, el fenomeno de la longevidad se caracteriza por tener efectos asimétricos, con fuer-
tes diferencias espaciales y temporales y con una velocidad sorprendentemente rapida,
a la luz de los calculos realizados en la primera Seccion de esta Parte 1.

En este sentido, es necesario a partir de este momento contemplar un nuevo agregado
macroeconomico clave que une las variables macro Consumo y Ahorro: la renta dispo-
nible. Entendida en el sentido que le concede la Contabilidad Nacional y el estandar
internacional de Cuentas Nacionales, la renta disponible se calcula a partir del PIB a pre-
cios de mercado, descontando impuestos tanto directos como indirectos, subvenciones
y transferencias.

En la literatura econdomica que forma parte del «goodwill» actual de los economistas,
estan contribuciones clave como la de Milton Friedman en torno al concepto de «renta
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permanentey», gracias al cual por primera vez se plante6 una teoria del consumo con-
templando todas las fases del ciclo vital y poniéndolo en perspectiva inter-temporal fren-
te a las tradicionales hipotesis neoclasicas y keynesianas.

La «renta permanente» es la que subyace como base empirica para este Estudio y con
diversas consideraciones entre las que se encuentra una evolucion creciente del
esfuerzo fiscal familiar en todas las economias contempladas conforme la poblacion
envejece (Gunner et al, 2011) y el cambio de composicion de los parametros de pre-
ferencia temporal (DelPrat, Leroux y Michaud, 2015) que se veran con mas extension
en la Parte II.

Tomando el orden de la primera Seccidn, la renta disponible evoluciona de la siguiente
forma en funcion de las cohortes de poblacion, en primer lugar de los paises que com-
parten la metodologia de Eurostat con diferente disefio de las cohortes de poblacion que
en la Parte I; después viene Japon con datos propios de su Servicio de Estadistica:

GRAFICO 13
EVOLUCION DE LA RENTA DISPONIBLE POR COHORTES DE POBLACION
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GRAFICO 14
EVOLUCION DE LA RENTA DISPONIBLE ACUMULADA POR COHORTES
DE POBLACION
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Fuente: Eurostat. En tasas de variacion anuales acumulativas (2005-2015).

De las tres tendencias graficadas anteriormente, con datos de 2015, se observa estabili-
dad en la renta disponible de los hogares britanicos hasta el umbral de los 50 afios (cre-
cimientos cercanos a cero), momento en que su crecimiento aumenta hasta alcanzar el
2% anual acumulado en términos de paridad de poder de compra.

En el caso de Alemania, en coherencia con lo observado en sus modelos de consumo, la
primera cohorte (la mas joven) es la que registra un mayor crecimiento de sus ingresos
frente a un aumento menor pero similar al de Reino Unido para los jubilados, con un
ligero incremento en la cohorte que concentra a los individuos cuya edad se sitia en la
media europea.

Por ultimo, los hogares cuyo cabeza de familia ya esta retirado, son los que registran el
mayor aumento frente al resto de las cohortes en la economia espafiola. Incluso, en los
ultimos diez afios en términos medios, se ha producido un estancamiento de la renta dis-
ponible para los jovenes entre 18 y 24 afios, afectados por el aumento del desempleo, la
inflacion (especialmente antes de 2008) y la posterior deflacion salarial.

Yendo hacia Japdn, la evolucion de la renta disponible se muestra de la siguiente forma
en yenes reales y ajustados por paridad de poder de compra:
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GRAFICO 15
EVOLUCION DE LA RENTA DISPONIBLE POR COHORTES DE POBLACION
EN JAPON
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Fuente: Japan Stats.

Los hogares japoneses en los tltimos diez afios (con datos también de 2015), han expe-
rimentado una ligera caida de ingresos en algunas de sus cohortes de poblacion, espe-
cialmente las comprendidas entre 30-39 afios y los 50-59 afios. A pesar de esto, en tér-
minos generales se observa una cierta estabilidad que sugiere hasta qué punto los cam-
bios en el consumo son directamente achacables a los cambios en las pautas de ahorro
que se veran en la Parte II de este Estudio.
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GRAFICO 16 ) )
CAMBIOS EN LA RENTA DISPONIBLE POR COHORTES DE POBLACION EN JAPON
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Fuente: Japan Stats. En tasas de variacion anuales acumulativas.
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PARTE II: CAMBIOS EN LOS PATRONES DE AHORRO
Y COMPOSICION DE LAS CARTERAS DE INVERSION

1. Introduccion

La decision entre consumir y ahorrar, dada la restriccion presupuestaria de los agentes,
depende de multiples factores sobre los cuales han incidido los diferentes economistas
que han tratado la materia. Para establecer un orden, en las proximas Secciones se trata,
en primer lugar, de los principales cambios en los patrones de ahorro, enfatizando la
importancia de la preferencia temporal ya que consumo y ahorro son dos variables que
son las dos caras de la misma moneda —ahorrar no es mas que diferir decisiones de con-
sumo en el tiempo— y posteriormente, se hace hincapié en la evolucién de la aversion al
riesgo, incidiendo en los cambios sobre los modelos clasicos.

Finalmente, se desarrolla una explicacion del simulador que acompaia a este Estudio de
carteras de inversion y como interactian tanto la productividad y la aversion al riesgo a
la hora de determinar la cartera tipo para cada una de las cohortes de poblacion a lo largo
del tiempo.

2. Cambios en los patrones de ahorro por la longevidad

Siguiendo la metodologia que nace de los patrones de consumo en la Parte [ y tomando
en consideracion los diferentes matices de las estadisticas como las diferentes Encuestas
de Riqueza de las Familias, Balance Financiero de las Familias y otras fuentes que sumi-
nistran datos en torno al balance de activos y pasivos de los hogares, se analiza tanto la
composicion como los cambios en el pasado mas reciente (los ultimos 10 afios) para
buscar la tendencia de largo plazo en las modificaciones del ahorro de las familias.

En este sentido, el analisis empieza por Alemania y Espafa a partir de los datos que
el Banco Central Europeo (BCE) recoge en la encuesta periddica «Household Finance
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and Consumption Survey®». En primer lugar, los ultimos datos disponibles al cierre de
este estudio, publicados en diciembre de 2016, muestran como el 77,6% de la riqueza
neta de los hogares en Alemania estd invertida en activos reales de los cuales so6lo el
44.,3% es vivienda habitual en propiedad y el resto son otros bienes como automovi-
les, mientras que el restante 22,4% esta en activos financieros. En el caso de Espaiia,
el porcentaje invertido en activos reales asciende al 85,1% (el porcentaje de familias
que poseen una vivienda en propiedad asciende al 83,1%) frente al 14,9% invertido en
activos financieros (BCE, 2017).

En el siguiente grafico se muestra la variabilidad de los porcentajes de tenencia de
vivienda habitual en propiedad en funcion de la edad para Espafia, Alemania y la media
de la Zona Euro. Se puede ver con mayor claridad hasta qué punto el balance de las
familias espafiolas tiene un sesgo importante por tener mayoritariamente vivienda en
propiedad, lo cual condiciona los resultados posteriores y el asset allocation basico de
la unidad familiar entre activos reales y financieros:

Teniendo en cuenta la distribucidon de los hogares con la clasificacion homogénea que
ofrece la estadistica de la OCDE, para el tltimo afio contemplado se distribuye de la
siguiente forma, por un lado, en Alemania y, por otro lado, en Espafia. Notese que por
el momento (salvo Japon) no se ha realizado estadistica alguna en la que se haga una
distribucién de los activos en funcion de la edad del «cabeza de familia» o con otros
parametros representativos de la unidad familiar.

° La altima version publicada por el BCE contiene una metodologia homogénea para todos los paises de la
Zona Euro, pero con un decalaje de un afio con respecto a algunas mediciones particulares de cada pais. Es
el caso de la Encuesta Financiera de las Familias del Banco de Espaiia, cuyo ultimo registro reciente es de
2014, pero donde contamos con informacion mas actualizada a 2016 a través de las Cuentas Financieras:
http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/2
017/T1/fich/beaal 701-art2.pdf

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/cctf/cf 2 21ab.pdf
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GRAFICO 17
PORCENTAJE DE TENENCIA DE VIVIENDA HABITUAL
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Fuente: BCE.

TABLA 1
BALANCE DE ACTIVO Y PASIVO DE LOS HOGARES EN ALEMANIA

Carteras y Fondos de 425.100 420.100 -0,12%

inversion
Activo financiero Seguros 555.300 800.900 3,73%
Fondos y planes de 492.300 902.700 6,25%

pensiones
Vivienda habitual 2.742.400 3.888.100 3,55%
. Otros bienes raices 331.300 413.900 2,25%
Activo real Coche y otros bienes 125.300 132.600 0,57%
Valor del suelo 1.265.400 1.958.700 4,47%
Deuda corto plazo 106.500 72.600 -3,76%

Pasivo

Deuda largo plazo 1.431.800 1.479.100 0,33%

Fuente: OCDE. En millones de euros. TAC: tasa de crecimiento anual acumulativo.
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El Balance de las familias alemanas muestra un rebalanceo hacia una inversion de largo
plazo sobre activos reales, donde aumenta fuertemente la inversion en la tltima década
(tanto vivienda como suelo) pero manteniendo practicamente inalterado el endeuda-
miento y, por tanto, con una caida significativa del loan-to-value mediano de la familia
que funciona como baremo de sostenibilidad de los préstamos domésticos.

Al mismo tiempo, el ritmo de crecimiento anual acumulativo del dinero invertido en fon-
dos y planes de pensiones (+6,25% medio anual) y productos de seguro (+3,73%), son los
exponentes mas claros de un mayor peso de los productos de vida y ahorro destinados para
la jubilacion gracias al fendmeno de envejecimiento demografico, ademds con unas carac-
teristicas de riesgo/rentabilidad muy distintas a las que habia hace una década.

En el caso de Espaia, la enorme influencia que ejerce la vivienda, obliga a separar este
bien que ya se considera como de inversion (asi establecido en el nuevo Sistema
Europeo de Cuentas SEC 2010) del resto de los activos tanto reales como financieros y
siguiendo la misma metodologia que en el caso de Alemania o el resto de paises que for-
man parte del estudio. El balance queda asi de esta forma:

TABLA 2
BALANCE DE ACTIVO Y PASIVO DE LOS HOGARES ESPANA

Fondos de inversion 203.435 250.990 2,12%

Activo financiero 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%

Pasivo

Deuda corto plazo

33.174

28.006

-1,67%

Deuda largo plazo

620.329

701.633

1,24%

Fuente: OCDE y Banco de Espafia. Datos a cierre de periodo'?. En millones de euros.

10 Con fecha de 17 de abril de 2017 se publicaron los datos de las Cuentas Financieras de la Economia
Espaiiola de 2016. Teniendo en cuenta estos datos, las variaciones anuales acumulativas en la tltima década
son las siguientes en el Balance Financiero de las Familias:
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A diferencia de lo que sucedia con los patrones de consumo, en Espafia el ritmo de incre-
mento de activos en fondos de pensiones y seguros es similar al de Alemania pero con
un incremento del endeudamiento a largo plazo para financiar compra de vivienda y
otros activos reales (+1,24% anual acumulativo). En este caso, la ratio loan-to-value
tiene un nivel superior cercano al 60% (OCDE, 2014) tal como se mostrara mas adelante
comparando el apalancamiento de las familias europeas.

En cambio, las familias espafiolas son las que mas valor han destruido en activos reales,
especialmente en la vivienda y el valor de la empresa familiar. La crisis del sector inmo-
biliario tiene un gran peso pero marca una tendencia clara que desmiente la anterior evi-
dencia de que la vivienda nunca perdia valor a largo plazo.

Tomando los datos de la Encuesta Financiera de las Familias del BCE para 2015, se
puede obtener un nivel mayor de desagregacion de los pasivos totales por cohortes de
poblacién, algo que va a estar directamente relacionado con la riqueza neta de las fami-
lias y muy especialmente para observar si la posicion financiera neta es saneada o, si en
cambio, existe un recurso constante a lo largo del ciclo vital al endeudamiento y, por
tanto, a pedir prestado a las generaciones futuras que ya vendrian al mundo con una
pesada carga de deuda (Barro, 1974):

Fondos de inversion 2,10%

Seguros 6,31%
Fondos de pensiones 2,13%
Deudas a corto plazo -3,50%
Deudas a largo plazo -0,72%

Se aprecia estabilidad en la tendencia de las componentes del balance financiero, ahondando el des-apalan-
camiento de corto plazo y estabilizando la deuda a largo plazo.

-
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GRAFICO 18
BALANCE FINANCIERO COMPARATIVO DE LOS HOGARES DE PASIVO
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Fuente: BCE, ONS. En miles de euros.

Las familias espafiolas son, con una gran diferencia, las mas endeudadas en los dos
extremos del ciclo vital y a la par que Reino Unido en las cohortes centrales cercanas a
la mediana de la distribucion. En cambio, las familias alemanas mas jovenes parten de
un nivel de endeudamiento pequefio para después hacerlo crecer en la fase en la que
maximizan sus ingresos y posteriormente reducirlo hasta llegar a una cantidad mas redu-
cida que la que tenian en origen entre 16 y 34 afios.

De esta manera, los hogares alemanes son los que mejor controlan la ratio de deuda
sobre ingresos anuales, la cual escala hasta su maximo en 70,8 veces en la cohorte de
edad entre 35 y 44 afios y se va reduciendo de forma paulatina hasta situarse en 10,5
veces al llegar a los 75 afios. En Espatfia, a diferencia de Gran Bretafia con un compor-
tamiento similar a Alemania pero con cifras mas elevadas, dicha ratio de deuda sobre
ingresos marca su nivel mas elevado entre los 16 y los 34 afios en la astrondmica cifra
de 288 veces, para después ir decreciendo hasta 43 veces entre 65 y 74 afios y un peque-
flo repunte a partir de los 75 afios'!, tal como puede verse en el grafico siguiente:

' Es mas que probable que este repunte se deba a la contabilizacion de formulas financieras para cubrir los
gastos derivados de una vejez mas larga de la prevista como es el caso de las hipotecas inversas y otros esque-
mas de consumo de capital.
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GRAFICO 19
RATIO DEUDA SOBRE INGRESOS
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De la misma forma se puede analizar la evolucion del loan-to-value:

GRAFICO 20
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Fuente: BCE y ONS.
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En este caso, existe una diferencia sustancial. Como la mayor parte del endeudamiento
en Espafia se dirige a la compra de activos reales, aunque sea mayor el peso de la deuda
sobre ingresos, genera unos activos cuyo valor es mds estable a lo largo del tiempo,
incluso descontando las fluctuaciones del valor de la vivienda.

Sin embargo, eso no sucede en Alemania donde el peso de la deuda va decreciendo pero
en las cohortes mas longevas se estabiliza y repunta por la pérdida de valor de los acti-
vos fundamentalmente fondos de pensiones (se va consumiendo el capital ahorrado en
ellos) y otros esquemas de seguros de vida y ahorro (también como consumo de capital)
que sirven para financiar la jubilacion y los cuales se rescatan en forma de renta some-
tida a inflacion aunque no generalmente a impuestos.

La riqueza neta, por su parte, tiene una evolucion esperada en tanto en cuanto se produ-
ce su maximo entre los 55 y los 64 afos (fase de acumulacion y generacion de riqueza)
para después ir consumiéndose poco a poco después de los 70 afios. Los datos para
Espafia y Alemania se muestran a continuacion, con especial hincapié en las diferencias
existentes entre media y mediana y, sobre todo, en lo que ocurre en un pais respecto al
otro. Aun perteneciendo al Mercado Comun, las diferencias son sustanciales:

GRAFICO 21
BALANCE RIQUEZA NETA DE LOS HOGARES EN ESPANA
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GRAFICO 22
BALANCE RIQUEZA NETA DE LOS HOGARES EN ALEMANIA
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Fuente: BCE. En miles de Euros.

Tal como puede verse en los dos anteriores graficos, existe una paradoja muy evidente:
,son los hogares espafioles mas ricos que los alemanes? Aunque la apariencia estadisti-
ca muestre que es asi, no es mas que el resultado de un marco institucional y unas pau-
tas de ahorro que priman el ahorro materializado en vivienda en Espana frente a un aho-
rro nacional en Alemania que proviene fundamentalmente de los constantes superavits
positivos en sus cuentas exteriores, los cuales si se promediaran per cépita (en este caso,
por familia) daria lugar a un patrimonio neto muy superior al de paises como Espafia y
por encima de la media de la Zona Euro (De la Dehesa, 2013).

El sesgo de la vivienda en propiedad (con una media por cohorte de poblacion del 54%
sin hipoteca), unido a una diferente distribucion de la riqueza nacional (De Grauwe y Ji,
2013) hace que el patrimonio neto de las familias alemanas esté sesgado a la baja, mien-
tras que el de Espafia lo est4 pero al alza.

Por ultimo, dentro de Europa, el caso de Reino Unido es especialmente significativo
aunque esta encuadrado dentro de la misma tendencia de aumento de ahorro depositado
en productos de vida y pensiones y el ascenso vertiginoso del endeudamiento como ocu-
rre en Espana:

B
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TABLA 3

BALANCE ACTIVO Y PASIVO DE LAS FAMILIAS EN REINO UNIDO

Fondos de inversion 109.732 98.337 -1,09%

Activo financiero  mo o U F pensiones | 1.361.060 | 2.443.868 6.05%
Vivienda habitual 2.568.135 4.223.088 5,10%

. Otros bienes raices 49.800 59.408 1,78%
Activo real Coche y otros bienes 86.813 125217 3,73%
Valor del suelo 16.213 18.095 1,10%

Pasivo

Deuda corto plazo

156.808

183.712

1,60%

Deuda largo plazo

690.225

1.283.893

6,40%

Fuente: OCDE. En millones de euros corrientes.

El incremento del apalancamiento en Reino Unido es aun superior al de Espaiia (+6,4%
anual acumulativo) tanto a corto como a largo plazo. Incluso teniendo en cuenta que
parte del periodo contemplado tiene una fase muy importante de burbuja inmobiliaria y
la posterior correccion de precios, el endeudamiento sigue creciendo con dos contrapar-
tidas: vivienda y esquemas aseguradores.

Como puede verse, la longevidad influye de forma decisiva en un mayor saneamiento
de la posicion financiera de las familias pero muy especialmente a partir de los 35 afios.
Antes, no se aprecia preocupacion por ahorrar mas para afrontar una jubilaciéon mas
larga sino que se fia la disponibilidad de recursos en la vejez a generar unas rentas ele-
vadas y un ahorro mayor conforme el «cabeza de familia» se acerca a la edad media de
la poblacién y a maximizar por tanto sus ingresos.

Pero con independencia del movimiento hacia una mejora de la solvencia, entre los tres
paises europeos existen enormes diferencias en cuanto a saneamiento financiero se
refiere. Espaiia es un caso paradigmatico de hasta qué punto la mayor parte de los hoga-
res gasta recurrentemente mas de lo que ingresa y, por tanto, tienen que recurrir al
endeudamiento de forma continua. Esto explica hasta qué punto como se vera en la ulti-
ma seccion del modelo de gestion de carteras, las familias espafiolas tienen unas nece-
sidades superiores de liquidez que las alemanas o las britanicas.
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GRAFICO 23
PORCENTAJE DE HOGARES QUE GASTAN MENOS DE LO QUE INGRESAN
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Tal como se muestra en el grafico anterior, mas del 60% de las familias espafiolas a lo
largo del ciclo vital gastan mas de lo que ingresan descontados los intereses de las deu-
das que pagan, especialmente del crédito hipotecario.

Por otro lado, en el caso de Japon y China, los resultados son los que se muestran a con-
tinuacion:
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GRAFICO 24
BALANCE DE ACTIVO DE LOS HOGARES EN JAPON
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Fuente: Japan Stats. En miles yenes.

El ahorro familiar en Japdn se concentra en depdsitos tanto a la vista como a plazo,
seguido de la vivienda, los seguros de vida y los activos financieros como acciones,
bonos y participaciones en fondos de pensiones. La distribucion del ahorro es asimé-
trica a la derecha, lo cual supone que el ahorro medio esta concentrado en las cohor-
tes a partir de 50 afios, por encima de la mediana de dicha distribucion. En el caso del

pasivo:
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GRAFICO 25
BALANCE DE PASIVO DE LOS HOGARES EN JAPON
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Fuente: Japan Stats. En miles yenes.

La mayor parte de los pasivos familiares japoneses se emplean en la compra de vivien-
da, con un grado de concentraciéon maximo entre los 30 y los 50 afios, con créditos a
largo plazo en el que uno de los activos clave es el suelo.
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GRAFICO 26

CAMBIOS EN EL ACTIVO FINANCIERO DE LOS HOGARES EN JAPON
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Fuente: Japan Stats. Tasas de variacion anuales acumulativas.

El fenémeno de la longevidad con la trayectoria de los ultimos diez afios, muestra un
cambio drastico de depositos y productos de seguros de vida y ahorro por acciones y
bonos en las cohortes mas jovenes y fuertemente entre los 50 y los 59 afios, mientras que
a partir de los 60 afios, se impone la demanda de productos mas liquidos como depdsi-
tos a la vista y anualidades de productos como rentas vitalicias.

Si ahora se tiene en cuenta la vivienda, podra verse con mas perspectiva otra de las gran-
des diferencias con respecto a la economia europea y es el peso que la vivienda habitual
tiene tanto sobre el asset allocation de las familias como para el conjunto de la econo-
mia, lo cual explica a su vez la evolucion del pasivo:
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TABLA 4
BALANCE DE ACTIVOS REALES EN JAPON

Vivienda habitual 293.728.200 302.861.000 0,31%
Otros inmuebles 42.370.500 31.577.700 -2,90%
Coche y otros 17.900.200 12.315.600 -3,81%
Joyas y arte 8.213.100 6.650.900 -2,09%
Valor del suelo 813.288.000 676.215.100 -1,83%

Fuente: Japan Stats. En miles de yenes.

En este sentido, sorprenden dos cuestiones. Por un lado, Japon es el tnico pais de los
estudiados en el cual crece el valor de la vivienda habitual y el peso en la cartera de las
familias a costa de reducir su exposicion a otros activos reales. Un proceso de envejeci-
miento acelerado de la poblacion japonesa, acompanado de su consideracion como
«activo refugio» frente a la deflacion, son posibles explicaciones a este fenomeno.

Por otro lado, sorprende también la situacion de saneamiento de las finanzas de las fami-
lias incluso con dos vientos que juegan tedricamente en contra: por un lado, el proceso
de longevidad y, por otro lado, la recesion de balances en la que la economia japonesa
lleva inmersa mas de dos décadas (Koo, 2011). Véase, por ultimo, qué sucede con la
financiacion de las economias familiares:

GRAFICO 27
CAMBIOS EN EL PASIVO DE LOS HOGARES EN JAPON
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Evidentemente, la capacidad de endeudamiento se reduce conforme avanza la edad y de
forma acelerada en la tiltima cohorte de poblacion. Tal como sefialan los estudios ante-
riores en materia de endeudamiento y pensiones (Pigott y Woodland, 2007), la edad pre-
siona para el saneamiento de los balances familiares y la necesidad implicita de dejar
una riqueza neta a los hijos con la que puedan hacer frente también a las cargas deriva-
das del endeudamiento publico (Barro, 1974).

El analisis, por ultimo, de China sé6lo puede llegar a mostrar resultados de forma orien-
tativa (Xie y Jin, 2015) procedentes del primer intento de realizar una estadistica de
riqueza de las familias realizada por el Panel de Estudio de las Familias de China de la
Universidad de Chengdu. A la espera de un mayor desarrollo estadistico del cual se puso
como prioridad en el XIII Plan Quinquenal, los resultados disponibles para el afio 2012
son los siguientes:

TABLA S
ACTIVOS Y PASIVOS DE LOS HOGARES EN CHINA

Tierras 7,7 2,7 20,4
Vivienda 73,9 78,7 60,9
Activos financieros 10,6 11,6 9,5

Activos fijos para la produccion 8,5 7,7 11,0
Productos duraderos 5,6 5,6 5,6

Deudas de vivienda (2,3) (2,5) (1,7)
Otras deudas no de vivienda (3,9 (3,2) (5,7

Fuente: Xie y Jin, 2015. Porcentaje sobre el total de activos.

Los hogares chinos confian mas de las tres cuartas partes de su ahorro en activos inmo-
biliarios, tanto vivienda como suelo, con un grado de preferencia similar tanto si es rural
como urbana, pero en el caso rural es mas importante la inversion en tierras agricolas.
Después, se opta por bienes de capital fisico con menor apalancamiento y un modesto
9,5% dedicado a los mercados financieros'2.

12" https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC4589866/

-
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3. Evolucion de la Aversion al Riesgo en una sociedad mas longeva

Los estudios mas concluyentes hasta la actualidad (Albert y Duffy, 2012) sefialan cémo
la aversion al riesgo que se suele entender como un parametro fijo en los modelos de
consumo inter-temporal (incluso contemplando modelos mas complejos como son los
de utilidad no separable entre consumo y ocio-trabajo, véase Biitler, 2001) no es tal y
que puede ser incorporada como una variable clave a la hora de determinar la pauta de
inversion en activos de los individuos, en este caso dentro de la unidad familiar.

A nivel casi experimental, Albert y Duffy detectan un patron claro en el comportamien-
to de la aversion al riesgo y de forma transversal a cualesquiera inversores que partici-
pan en el mercado financiero. En este sentido, con un nivel de confianza del 95%, detec-
tan diferencias relevantes entre la aversion al riesgo de un individuo que proviene de la
cohorte de los menores de 30 afios y otro que pertenece a la cohorte de mayores de 65
afios. Teniendo en cuenta los «riesgos de cola» que tiene esta comparacion, se obtienen
los siguientes pay-offs en esta loteria experimental en la que se opta por dos resultados:
Opcion A con dos pagos definidos (20 y 16 doélares) y la Opcion B también con dos
pagos (38,50 y 1 dolar):

TABLA 6
RESULTADOS DE LA LOTERIA CON DIFERENTES PERFILES DE AVERSION
AL RIESGO

1 1/10 de $20, 9/10 de $16 1/10 de $38,5, 9/10 de $1 +$11,6
2 2/10 de $20, 8/10 de $16 2/10 de $38.5, 8/10 de $1 +$8.3

3 3/10 de $20, 7/10 de $ 16 3/10 de $38.5, 7/10 de $1 +$4.9

4 4/10 de $20, 6/10 de $16 4/10 de $38.5, 6/10 de $1 +$1,60
5 5/10 de $20, 5/10 de $16 5/10 de $38,5, 5/10 de $1 ($1,75)
6 6/10 de $20, 4/10 de $16 6/10 de $38,5, 4/10 de S1 (35,10)
7 7/10 de $20, 3/10 de $16 7/10 de $38,5, 3/10 de $1 ($8.,45)
8 8/10 de $20, 2/10 de $16 8/10 de $38.5, 2/10 de $1 ($11,80)
9 9/10 de $20, 1/10 de $16 9/10 de $38.5, 1/10 de $1 ($15,10)
10 10/10 de $20, 0/10 de $16 10/10 de $38,5, 0/10 de $1 ($18.8)

Fuente: Albert y Dufty, 2005.

Se observa como las cuatro primeras opciones generan pay-offs positivos, mientras
que las seis siguientes dan lugar a pay-offs negativos. En este sentido, entre los dos
grupos de edad (jovenes y mayores), la propension de los mayores a elegir la Opcion

-
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A es siempre mayor a la de elegir la Opcion B, mientras que los jovenes prefieren
mas riesgo (ganar 38,50 dolares frente a ganar 1 ddlar) con tal de tener mayor renta-
bilidad.

El siguiente grafico muestra de mejor forma los resultados del experimento, espe-
cialmente en comparacion de los dos grupos de edad con el comportamiento del
«equivalente cierto» o el agente que es neutral ante el riesgo. El agente neutral es el
que dibuja la frontera entre las loterias haciendo la media aritmética entre las pérdi-
das y las ganancias que se puedan generar del juego. Sirva el juego, sobre todo, para
mostrar hasta qué punto la aversion al riesgo también depende de la edad, entre otros
factores.

GRAFICO 28
EVOLUCION DE LA AVERSION RELATIVA AL RIESGO SEGUN EDAD
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Fuente: Albert y Dufty, 2005.

Teniendo en cuenta estudios anteriores acerca de la materia (Janezec, 2004), el propio
calculo de la aversion al riesgo se separa enormemente de lo que la teoria de carteras
dice acerca de la decision 6ptima de un hogar a través del método de agente representa-
tivo. Precisamente, que la aversion al riesgo no sea constante a lo largo del ciclo vital,
que esté afectada por el stper-ciclo demografico y en funcion de la composicion de la

B
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cartera, resuelve uno de los problemas derivados del modelo clasico de gestion de car-
teras (Weil, 1989) como es el «Equity Premium Puzzle»'3.

Siguiendo la escala aplicada por Weil (y propuesta originalmente por Mehra y Prescott,
1985) del 1 al 10 en el coeficiente de aversion relativa al riesgo, existe un escenario irre-
al en el sentido que marca Weil: la evidencia empirica muestra que la poblacion de
inversores domésticos con coeficientes de aversion relativa al riesgo menores que 3
(entre 1 y 3, siendo el primero una funcion de utilidad logaritmica) es muy reducida por
no decir casi inexistente.

Un inversor doméstico que tuviera una aversion al riesgo de 3 (Janezec, 2004) equival-
dria a tolerar pérdidas de mas del 50% de su patrimonio (y no de su stock de capital
actual) de forma permanente. La evidencia empirica que procesa y muestra Janezec, des-
taca que solo hay un 3,125% de inversores que se sitlian ahi tomando un riesgo que no
lo toma ni un jugador de blackjack profesional.

Incluso, en el caso de los paises europeos, se muestra hasta qué punto dicha aversion
puede llegar a superar el umbral de 30, muy por encima del maximo propuesto por
Mehra y Prescott (10) para un inversor-hogar extraordinariamente averso al riesgo. En
este sentido, juega un papel esencial la diferenciacion entre dos conceptos: por un lado
la «aversion real al riesgo» de la cual muchas veces el hogar-inversor no es consciente
y, por otro lado, la «aversion aparente al riesgo», la cual puede calcularse mediante la
proporcién a lo largo del tiempo de activos de riesgo sobre el patrimonio tanto finan-
ciero como no financiero (Wang y Hanna, 1997).

Tomando como ejemplo el caso de los paises europeos objeto de estudio y antes de
incorporar la variable como uno de los rasgos clave en el asset allocation, puede verse
hasta qué punto la proporcion de activos de riesgo —tomando la inversion en renta varia-
ble— varia de forma significativa conforme la longevidad avanza:

13 El «Equity Premium Puzzle» es una de las cuestiones clave en la Teorfa Financiera moderna. Consiste en
que las rentabilidades de los activos de renta variable superan de forma considerable a las rentabilidades
observadas en los bonos gubernamentales. Para explicar este fendmeno, no es suficiente con sefialar que las
acciones son un activo de riesgo mientras que los bonos son libres de riesgo, ya que esto no consigue expli-
car la enorme diferencia existente entre ambos (Shiller, 1982). Por ello, una de las explicaciones mas con-
vincentes (Mehra y Prescott, 1985) alude a diferencias significativas en el coeficiente de aversion al riesgo
(con lo cual nunca puede ser constante), la no separabilidad entre consumo y ocio en la funcion de utilidad
y la existencia de arbitraje en los precios de los activos.
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GRAFICO 29
EVOLUCION DE LA AVERSION AL RIESGO
ACCIONES (RENTA VARIABLE) SOBRE TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS (%)

16-34 35-44 45-54 55-64 65-74 75+

RU = Alemania = Espafia
Fuente: Elaboracion propia. BCE, ONS.

La aversion al riesgo, por tanto, pasa de ser un parametro estatico y muchas veces
olvidado, a cobrar un papel protagonista en la evolucion de las carteras de inversion
afectadas por la longevidad. Segun qué fase del ciclo vital, la tolerancia a la proba-
bilidad de sufrir fuertes pérdidas en la cartera varia de forma considerable y ademas
de forma no lineal tal como muestra el grafico anterior. Esta hipdtesis contrastada
mediante el experimento de Albert y Duffy y siguiendo los trabajos seminales de
Bakshi y Chen (1994), desemboca en una relacion directa entre la evolucion de la
aversion al riesgo y las caracteristicas de los activos financieros que forman parte de
la cartera.

4. La evolucion de la productividad en funcién de la edad

El ultimo elemento que queda para terminar de configurar el modelo de asset allocation
es la evolucion de la productividad en funcion de la edad. En este sentido, el paper-resu-
men de Skirbekk (2003) muestra la evidencia de las variaciones de productividad por
hora de trabajo segun la cohorte de poblacion en la que se encuentre el trabajador desde
diferentes aproximaciones no necesariamente todas ellas en el campo econoémico.
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GRAFICO 30
EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD Y LOS COSTES LABORALES EN FUNCION
DE LA EDAD
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Una de las aportaciones en el terreno microeconomico mas recientes es la de Van Ours
(2010)'* en la que realiza una tarea similar a la de sus predecesores, estableciendo una
evidencia que funciona como regla permanente: hasta los 55 afios, la productividad por
hora de trabajo crece de forma mondtona. Esto, sin duda, explica una evidencia de sobra
contrastada como es el periodo de maduracion de la carrera profesional de la mayor
parte de los trabajadores y el maximo de ingresos en el ciclo.

5. Conclusiones: Cambios en el asset allocation éptimo y patrones de inversion
por la longevidad

Una vez revisado el comportamiento de los diferentes elementos que intervienen en las

decisiones de ahorro, es el momento final de obtener las pautas que rigen el comporta-

miento de los diferentes elementos que componen la cartera de inversiones de las fami-
lias en los ambitos econdmicos contemplados.

14 Ver: http://voxeu.org/article/ageing-populations-and-productivity
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La obtencion del asset allocation viene dada por la conjugacion de los elementos rese-
flados en los anteriores epigrafes: activos donde se materializa el ahorro, comporta-
miento de la productividad, evolucion de la aversion al riesgo en funcion de la edad y
las caracteristicas de los productos financieros y no financieros que conforman la carte-
ra de inversiones (renta variable, renta fija, fondos de pensiones, seguros, vivienda, acti-
vos refugio...).

Para su elaboracion, este estudio adapta el método de Cocco et al (2005) para recoger
no so6lo los activos financieros sino también los activos reales, retirando la restriccion
financiera pero contemplando que la riqueza neta puede ser negativa. Por cada pais
(exceptuando el caso de China'®) se modeliza el comportamiento de los agentes repre-
sentados a través del «cabeza de familia». Esto se hace a través de un proceso de com-
posicion de la distribucion de los activos reales y financieros con datos de 2015 bajo la
hipotesis empirica de cuasi-normalidad en dicha distribucion resultante'®.

Por ultimo, antes de proceder a los resultados del modelo en las siguientes Tablas, indi-
car que el asset allocation de Japon se incluyod en la anterior Seccion de Balance de las
Familias, ya que alli la propia estadistica arroja resultados propios y repartidos en fun-
cion de los activos totales, no solo de los reales y de los financieros por otro lado.

TABLA 7
ASSET ALLOCATION FINANCIERO EN FUNCION DE LA EDAD. REINO UNIDO

16-34 7,60 1,57 0,79 1,22 0,43 421 1,38
35-44 6,45 1,33 0,67 1,04 0,37 3,58 1,17
45-54 6,94 1,43 0,72 L1l 0,39 3,85 1,26
55-64 8,00 1,65 0,83 1,29 0,45 4,43 1,45
65-74 8,97 1,85 0,93 1,44 0,51 497 1,62

75+ 9,68 1,99 1,01 1,55 0,55 537 1,75

Fuente: Elaboracion propia. Porcentaje sobre el total de activos.

15 China se excluye del calculo debido a la carencia tanto de datos como las enormes desviaciones que cada
uno de los datos tiene.
16 Puede consultarse la elaboracion del modelo en las hojas de célculo adjuntas a este Estudio.
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Los hogares britanicos basculan hacia una mayor presencia en su cartera financiera de
productos libres de riesgo o de bajo riesgo, especialmente depdsitos, seguros de
vida/ahorro y bonos. Por el contrario, la propension a invertir en Bolsa y oros activos se
mantiene estable en las cohortes mas cercanas a la edad media de la poblacion mientras
que aumenta ligeramente a partir de los 65 afios, sobre todo a través de fondos de inver-
sion y productos cuyo subyacente es renta variable.

TABLA 8
ASSET ALLOCATION REAL EN FUNCION DE LA EDAD EN EL REINO UNIDO

16-34 49,85 18,46 2,90 1,90 9,77
35-44 51,41 19,04 2,99 1,96 10,08
45-54 50,75 18,80 2,95 1,94 9,95
55-64 4930 18,26 2,87 1,88 9,66
65-74 47,98 17,77 2,79 1,83 9,40

75+ 47,02 17,42 2,73 1,80 9,22

Fuente: Elaboracion propia. Porcentaje sobre el total de activos.

Por el lado de los activos reales, la tendencia es hacia una menor inversion en vivienda
habitual y otros activos inmobiliarios, al mismo tiempo que se mantiene estable el resto
de activos mobiliarios (vehiculos, activos fisicos tipo joyeria...). Este hecho es crucial
a la hora de buscar activos inmobiliarios donde la presion demografica no se dirige a
mas cantidad sino a un tipo de activo adaptado a las necesidades médicas y psiquicas de
las personas mas mayores.

En segundo lugar, en el caso de Alemania, estos son los resultados:
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TABLA 9
ASSET ALLOCATION REAL EN FUNCION DE LA EDAD EN EL ALEMANIA

16-34 14,40 2,96 1,04 2,10 0,76 7,44 1,83
35-44 10,29 2,11 0,74 1,50 0,55 532 131
45-54 9,63 1,98 0,69 141 0,51 4,08 1,22
55-64 9,39 1,93 0,68 1,37 0,50 4,86 1,19
65-74 11,66 2,40 0,84 1,70 0,62 6,03 1,48

75+ 12,79 2,63 0,92 1,87 0,68 6,61 1,63

Fuente: Elaboracion propia. Porcentaje sobre el total de activos.

Al igual que sucede en Reino Unido, los hogares alemanes incrementan de una forma
significativa su exposicion a depositos conforme avanza la edad, al igual que los pro-
ductos de pensiones y seguros frente a bonos y acciones. Aqui cobra especial atencion
la demanda de productos basados en coberturas (englobados dentro de «Otros Activos»)
que sirven como proteccion de patrimonio.

TABLA 10
ASSET ALLOCATION REAL EN FUNCION DE LA EDAD EN EL ALEMANIA

16-34 38,29 16,96 2,64 1,04 10,49
35-44 43,09 19,08 2,97 1,17 11,81
45-54 43,86 19,42 3,02 1,19 12,02
55-64 44,14 19,54 3,04 1,20 12,10
65-74 41,49 18,37 2,86 1,13 11,37

75+ 40,17 17,79 2,77 1,09 11,01

Fuente: Elaboracion propia. Porcentaje sobre el total de activos.

En el caso de los activos reales, la tendencia decreciente de inversion en vivienda tam-
bién es evidente en Alemania, al igual que otros activos inmobiliarios. En cambio, la
proteccion del ahorro en forma de empresa familiar sobresale frente al resto de los pai-
ses. Alemania es pionera en esquemas no necesariamente financieros de traslacion de
herencia de padres a hijos en forma de empresa familiar, lo cual cuenta por el momen-
to con ciertos beneficios fiscales en lo que respecta a Sucesiones y Patrimonio.

En tercer lugar, para Espafia se obtienen los siguientes resultados:
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TABLA 11
ASSET ALLOCATION REAL EN FUNCION DE LA EDAD EN EL ESPANA

16-34 4,20 0,58 0,17 0,94 0,70 1,80 1,81
35-44 5,03 0,70 0,21 1,12 0,84 2,15 2,16
45-54 5,60 0,78 0,23 1,25 0,94 2,39 2,41
55-64 6,80 0,94 0,28 1,52 1,14 2,90 2,92
65-74 8,12 1,12 0,33 1,81 1,36 3,47 3,49

75+ 5,77 0,80 0,24 1,29 0,97 2,46 2,48

Fuente: Elaboracion propia. Porcentaje sobre el total de activos.

El caso espafiol difiere de una forma evidente: se incrementa al mismo tiempo la pro-
pension a invertir en depdsitos y en renta variable. Es decir, el perfil de riesgo es muy
similar al del ejemplo dado en el capitulo de aversion al riesgo, donde un inversor es al
mismo tiempo conservador de forma aparente pero que en realidad es arriesgado.

Este hecho es también palpable en la evolucion de la inversidon en activos reales. La
composicion de la cartera se mantiene ciertamente estable, con una apuesta fuerte por la
vivienda y otros activos inmobiliarios, los cuales se compran en este caso de forma
directa y contemplando otros vehiculos en los que hacen el papel de subyacente pero ya
dentro de la esfera financiera.

TABLA 12
ASSET ALLOCATION REAL EN FUNCION DE LA EDAD EN EL ESPANA

16-34 52,53 25,59 2,51 0,90 8,26
35-44 5136 25,02 2,46 0,88 3,08
45-54 50,54 24,62 2,42 0,86 7,95
55-64 48,85 23,80 2,34 0,84 7,68
65-74 46,98 22,89 2,25 0,80 7,39

75+ 50,31 24,51 2,41 0,86 7,91

Fuente: Elaboracion propia. Porcentaje sobre el total de activos.
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A lo largo de los capitulos que forman este estudio, es evidente el cambio econdmico y
financiero que supone la longevidad, especialmente sobre el triple esquema consumo-
ahorro-inversion. Este nuevo escenario ofrece las pistas de cara al futuro para los dife-
rentes sectores econdmicos a la hora de realizar sus planes de inversion, disefio de pro-
ductos y prestacion de servicios, especialmente en el sector financiero.

Las economias se enfrentan a sociedades cuya respuesta a los diferentes incentivos es
dificil de prever. Especialmente importante, en este sentido, es el mapa dibujado en este
estudio de cuales son los principales cambios en materia de consumo y renta disponible
y como eso se traslada al ahorro controlando la variable edad. Los esquemas de Estado
del Bienestar se enfrentan a un cambio inevitable, al igual que los planteamientos de los
diferentes sectores econdémicos que ven como los consumidores no son los mismos y tie-
nen que enfrentarse a cambios continuos de la demanda.

Dentro del mercado occidental, en suma, coexisten diferentes conductas e incentivos
que, conducidos por el incremento de la edad media de la poblacion y el crecimiento de
las cohortes mayores de 65 afios, se transforma en una mayor preferencia por activos de
menor riesgo —muchos de ellos destinados a provision de pension o seguros de vida—
como sucede en Reino Unido, Alemania o Japdn; mientras que en Espafia, existe un
comportamiento dual en funcion del riesgo: al mismo tiempo se apuesta por renta varia-
ble como se contratan mas depdsitos.

Para Europa, el ejemplo de Japon es enormemente ilustrativo y precisamente por su
capacidad predictiva esta presente en este estudio. Cuanto mas se pueda anticipar a los
acontecimientos futuros, mayor serd la ventaja para actores que se encuentran en un
cambio de ciclo como es el caso del sistema financiero.
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] ANEXO
EL ANALISIS DE LOS PATRONES DE CONSUMO POR
COMUNIDADES AUTONOMAS

El impacto de la longevidad sobre el consumo, la inversion y el ahorro, también puede
acercarse a la realidad de las regiones en Espaiia. En este sentido, el estudio cuenta con
un apoyo especialmente valioso: la Encuesta Continua de Presupuestos Familiares que
lleva a cabo el Instituto Nacional de Estadistica (INE).

En una primera aproximacion, pueden verse diferencias interesantes entre las regiones
que van mas alla de factores tradicionales como renta per capita. Tomando dos edicio-
nes de la Encuesta de Presupuestos Familiares cuyos datos corresponden respectiva-
mente a 2006 y 2015, pueden observarse los siguientes paneles de datos:
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TABLA
PANEL DE REGIONES EN PORCENTAJE DEL GASTO TOTAL
Andalucia Aragoén Asturias Baleares

14,75 | 14,23 | 14,58 | 14,17 | 13,85 | 14,13 | 12,64 | 11,98

1,28 1,11 1,04 0,78 0,82 0,75 1,38 [INIES

3,67 | 232 | 488 | 331 | 417 | 2,72 | 384 | 252

0,76 | 1,89 | 068 | 1.62 | 084 | 1,51 | 064 | 132

0,43 ©,73 0,38 0,67 033 0,57 0,37 0,56

0,80 | 1,29 | 066 | 097 | 067 | 099 | 084 | 1,17

0,20 0,29 0,20 0,59 0,21 0,29 0,29 0,23

0,18 0,22 0,19 0,21 0,25 0,20 0,24 0,26

201 | 202 | 1,81 1,56 | 1.85 | 2,16 | 1.67 | 2.06

1,58 | 129 | 1,50 | 1,12 | 1,43 | 090 | 145 | 1.8

1,71 1,51 2,21 1,38 1,75 2,07 2,20 1,23

264 | 740 | 333 | 607 | 3.12 | 547 | 2.76 | 5.80

818 | 7.87 | 588 | 673 | 639 | 7.63 | 7.8 | 726

1,00 | 088 | 142 | 1,16 | 120 | 1,03 | 165 | 1.63

0,03 0,03

0,29 0,07 0,25 0,05 0,25 0,08 0,19 0,06

2,76 2,83 2,66 2,83 2,70 2,83 2,97 3,02

0,70 | 1,15 | 060 | 1,12 | 0,63 1,18 | 053 | 127

0,06 | 0,18 0,26

1,05 1,01 0,95 1,11 0,92 1,04 1,30 1,24

194 | 222 | 247 | 2,08 | 221 | 263 | 220 | 2.33

0.53 | 098 | 076 | 1,09 | 0,70 | 1,30 | 0.60 | 1.25

IS 0.83 1,36 129 1,36 1,11 0,66 0,98

0,24 0,11 0,37 0,11 0,15 0,18

0.14 | 0,09 | 0.13 0,08 | 0.06

0,30 0,18 0,29 0,15 0,20 0,19 0,23 0,16

845 | 9.67 | 9.04 | 879 | 932 | 937 | 881 | 10,78

041 | 0,56 | 0.85 | 068 | 085 | 041 | 067 | 035

245 | 2,19 | 248 | 244 | 279 | 2,56 | 234 | 247

0,60 1,01 0,54 1,29 0,60 0,91 0,44 0,74

0,24 0,16 0,19 0,23 0,37

3,43 2,86 2,82 2,46 BN 2,88 3,50 3,69

0,59 | 1,13 | 092 | 050 | 1,00 | 2.8 | 057 | 089

0,04 | 0,08 | 002 | 005 0,05
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Castilla-La

Canarias Cantabria Castilla y Leén Mancha

14,99 | 13,58 | 14,00 | 13,47 | 1586 | 14,98 | 13,94 | 14,36

1,71 1,48 0,90 0,73 0,88 0,75 1,11 0,96

0,55 0,66 0,56 0,57 0,57 0,50 0,58 0,45

0,83 0,86 1,04 1,27 1,22 1,27 1,75 1,71

3,63 4,87 3,95 5,14 3,62 5,48 3,71 5,06

1,35 1,54 1,47 2,14 1,32 1,64 1,32 1,52

3,89 2,72 2,24 1,42 1,52 1,24 1,60 1,20

19,81 | 1590 [ 22,24 | 17,03 | 20,49 | 16,08 | 21,06 | 17,04

0,89 1,18 0,56 1,30 0,66 1,08 1,12 1,10

2,38 1,58 2,54 1,66 2,83 1,70 2,19 1,36

2,81 1,50 4,13 2,56 5,16 3,65 $,7/1 3,99

0,57 1,19 0,73 1,57 0,92 1,95 0,80 1,78

0,56 0,69 0,43 0,54 0,43 0,71 0,34 0,88

0,89 0,95 0,67 1,03 0,88 0,89 0,82 125

0,23 0,33 0,35 0,38 0,23 0,47 0,16 0,24

0,20 0.39 0,21 0,23 0.19 0,27 0,15 0,22

1,71 192 | 221 194 | 165 | 1,61 172 | 1.61

2,00 1,50 .22 1,23 1,54 1,18 1,45 1,14

1,56 1,24 2,12 1,46 1,81 135 2,29 1,57

255 6,09 4,47 6,77 3.07 6,12 2.80 6,66

7,92 8,61 7,85 9,38 7,61 8,15 8,22 8,17

.57 2,05 0.84 0.86 0.80 0.81 0.84 0,61

0,33 0,13 0,25 0,06 0,21 0,07 0,25 0,07

3,14 3,35 2,39 2,73 2,63 2,60 NS 2,74

0,79 1,54 0,54 1,18 0,53 1,10 0,63 1,11

1,39 1,46 0,90 0,92 1,02 1,05 0,97 0,93

0,26 0,27 0,08 0,05
0,16 0,04
0,53 0,28 0,42 0,45 0,53 0,46 0,25

0,28 0,10 0,38 0,14 0,30 0,20 0,22 0,11

8,11 9,07 2 935 8,58 9,28 8,68 10,39

0,56 0,75 0,76 0,86 0,59 0,58 0,70 0,67

2,42 2,80 2,59 2.1 2,38 2,62 2,38 235

0,48 0,80 0,46 0,83 0,64 0,91 0,53 0,87

0,24 0,39 0,18 0,25 0,13
3,33 2,78 3,52 3.00 3.09 2,76 3.40 2,88
0,56 0,68 0,61 0,43 0,65 0,57 0,31

0,09 0,02 0,04 0,06 0,08
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Cataluiia Valencia Extremadura Galicia

13,53 | 12,28 | 14,23 | 13,13 15,04 14,51 1637 || 15,13
1,11 0,88 1,26 1,08 1,07 0,96 0,89 0,93
0,69 0,53 0,65 0,59 0,53 0S5 0,82 0,72
0,99 0,99 1.33 1,32 1,78 1,74 1.33 1,24
3,78 515 3,78 4,92 4,09 6,47 4,42 6,15
137 1.58 1,18 1,42 1.49 1,94 1,57 2,07
4,67 3,10 2,09 1,27 1.48 0.84 2,02 1,26
19,64 | 18,55 | 21,15 | 17,49 | 21,15 14,32 19,95 | 15,07

0,81 0,98 1,17 0,74 1,28 0,94 1,22 1,38

2,44 1,80 2,95 1,86 2,28 1,29 2,31 1,38

3,89 2,73 3,93 2,29 4,64 2,67 4,31 2,95

0,68 1,34 0,73 1,54 0,76 2,21 0,87 1,79

0,36 055 0,50 0,65 0,43 0,74 0,46 0,83

0,85 1,04 0,85 1,28 0,77 1,25 0,91 1,19

0,21 0,23 0,20 0,28 0,16 0,60 0,17 0,40
0,18 0,22 0,23 0,22 0,17 0,19 0,24 0,37
1,75 1,96 2,09 2,08 1,63 1,98 1,91 1,80

1,62 1,23 1,52 1,29 1,82 1,08 1,82 1,23

2,05 1,69 1,97 1,72 1,87 1,92 1,98 1,59

3,17 5.80 2,97 6,68 4,07 6,22 3,56 6,57
6,90 6,94 7,12 7,32 8,70 8,48 7,75 8,32
1,55 1,36 0,96 0,98 0,54 0,75 0,80 1,06
0,02
0,28 0,07 0,24 0,09 0,20 0,08 0,21 0,07
2,57 2,84 2,62 2,65 2,88 2,74 2,62 2,71

0,67 1,24 0,63 1,36 0,46 1,07 0,60 1,06

0,03 0,05 0,10 0,10 0,08

1,08 0,95 1,15 1,11 0,86 1,12 1,10 1,10

1,94 1,89 231 257 1,60 1,65 1,91 1,83
0,77 1,10 0,89 1,08 0,58 1,05 0,67 1,13
1,83 1,56 0,78 1,41 1,30 125 0,81 0,77

0,58 0,46 0,39 0,15 0,08 0,09 0,08
0,26 0,22 0,17 0,09 0,12 0,08
0,06 0,05 0,02

0,72 0,45 0,55 0,28 0,48 0,21 0,52 0,38
0,20 0,11 0,25 0,21 0,24 0,13 0,33 0,27
8,30 8,27 8,87 10,16 8,08 10,24 7,38 7,98
0,50 0,62 0,65 0,50 0,52 0,75 0,60 0,47
2,49 2,50 2:53 2,63 2,01 255 2,40 2,58
0,54 1,02 0,54 1,02 0,50 0,66 0,55 1,15
0,26 0,26 0,24 0,19 0,38 0,20 0,54
3,68 3.36 3,45 3,16 3.36 3,12 357 3.36
0,85 1,82 0,50 0,91 0,32 1,00 0,40 0,56
0,02 0,03 0,03 0,04 0,05 0,08 0,07
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&ﬂ Comunidades Autonomas

Madrid Murcia Navarra Pais Vasco

11,74 | 11,91 15,54 | 13,99 | 14,17 | 12,85 | 13,17 | 13,46
0,87 0,71 1,43 1,14 0,78 0,59 0,66 0,62
0,61 0,51 0,76 0,61 0,49 0.48 0,57 0,54
1.07 1,31 1,69 1.80 0.83 0,94 1.07 0,94
3,28 4,75 4,13 6,19 4,07 4,76 3.64 4,92
1,10 1,36 1,26 1.89 1,29 1,40 1.30 1,42
4,50 2,82 1,77 1,37 2,50 1,66 2,30 1,52
21,77 | 19,61 19,60 | 14,04 | 20,56 | 17,80 | 25,10 | 20,60

0,41 0,78 0,68 1,14 1,14 0,99 0,77 1,01

3,48 2,50 3,15 1,88 3,03 1,94 3,06 2,20

4,04 2,67 3,93 2,26 4,39 2,99 3,51 2,32

0,54 1,63 0,67 1,35 1,10 1,55 0,93 1,74

0,34 0,73 0,36 0,62 0,42 0,59 0,36 0,59

0,64 0,92 0,98 1,31 0,76 0,94 0,67 0,76

0,16 0,25 0,21 0,46 0,20 0,21 0,23 0,25
0,16 0,18 0,17 0,16 0,21 0,28 0,17 0,19
2,30 2,57 A0 2,29 1,64 2,03 1,76 1,78

1,47 1,14 1,64 1,41 1,38 1,14 125 0,92

1,80 1,41 1,57 1,32 2,08 1,81 1,95 1,85

3,27 4,66 2,12 8,52 3,75 6,64 3.16 491
6,03 6,37 8,23 8,61 6,80 758 SI86 6,85
278 1,90 0,56 0,87 1,07 1,05 1,37 1,39
0,02
0,22 0,06 0,21 0,09 0,23 0,07 0,17 0,06

2,50 2,71 2,56 2,77 2,27 2,48 2,38 PASS

0,56 1,31 0,49 1,09 0,62 1,13 0,52 1,11

0,08 0,12

0,90 0,96 1,05 0,93 0,94 1,03 0,85 0,86

1,96 202 2,02 ZillS 2,41 251 1,94 2,07
0,82 1,19 0,84 1,08 0,84 1,19 0,81 125
1.31 1,79 .22 1,38 1.36 2,03 1.49 1,76

0.56 0,35 0.10 0,24 0,16 0.36 0,23
0,33 0,30 0,12 0,08 0,19 0,19
0,03

0,83 0,46 0,37 0,26 0,78 0,47 0,66 0,58
0,17 0,14 0,26 0,21 0,35 0,15 0,39 0,23
9,03 9,73 9,45 8,43 9,42 10,56 9,50 9,98
0,88 0,73 0,49 0,45 122 0,69 0,88 0,66
2,39 2 2,12 2,45 231 2,35 2,43 2,65
0,45 0,87 0,74 1,42 0,46 0,69 0,54 0,81
0,42 0,23 0,35 0,17 0,30 0,33 0,31
3,86 3,30 3,55 2,60 272 PASY) 327 3,02
0,76 0,41 0,53 0,74 0,44 0,89 0,53 0,61
0,03 0,03 0,06 0,07 0,05 0,02 0,03
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La Rioja Ceuta Melilla

14,30 14,47 12,94 16,04 16,78 16,04
0,96 0,71 133 1,61 1,94 1,61
0,54 0,39 0,63 0,53 0,33 0,53
1,21 1,31 1,56 1,20 0,96 1,20
4,26 7,08 5,00 6,09 4,21 6,09
1,30 1,65 1,82 1.48 2.89 1,48
2,03 1,59 178 1,75
19.89 18.16 19.91 11,01 17,80 11,01
1,11 1,28 0,53 0,82 0,82
3,76 2525 1,62 2,02 1,62
5,10 3,47 2,56 1,87 2,69 1,87
0,96 1,89 0,63 1,54 1,54
0,43 0,72 0,78 0,78
0,77 0,86 0,78 1,41 0,96 1,41
0,20 0,19 ©.52 0,32 0,52
0,26 0,21 0,35 0,35
1,48 1,68 2,23 2,25 1,97 2,25
1,45 0,93 2,71 1,78 2,05 1,78
1,87 2,06 1,07 1,07
3,65 5.47 6.97 6.97
6,32 6,96 4,34 6,25 &35 6,25
1,08 0,68 3,11 2,04 1,17 2,04
0,27 0,07 0,14 0,25 0,14
2,69 2,36 2,83 3,43 2,07 3,43
0,52 0,99 1,84 0,37 1,84
0,79 0,67 0,72 0,69 0,65 0,69
2,06 1,82 1.85 1,7% 1,62 1,79
0,93 0,98 1,00 0,98 0.91 0,98
1,48 1.86

0,40 0,43

0,31 0,14

8,71 9,70 9,69 11,06 10,16 11,06
1,36 1,03

251 2,47 221 2,02 2,80 2,02
0,52 0,62 1,48 0,61 1,48
3,23 222 327 3,68 3,54 3,68
0,27

Fuente: INE.
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&ﬂ Comunidades Autonomas

Por orden de peso en el gasto total, no se observan grandes diferencias entre regiones
con pequeiios cambios en el periodo de tiempo que se contempla en la mayor parte de
los capitulos de gasto, donde la mayor varianza es de entre 1,1 y 1,5 puntos porcentua-
les tanto en 2006 como en 2015.

Sin embargo, las diferencias importantes estan en el Grupo 4 donde se sita el alquiler
imputado. Dado que Espaiia —como se ha podido ver en el analisis de los activos de los
hogares— tiene una parte importante de su riqueza materializada en la vivienda habitual,
en torno al 20% del gasto de las familias corresponde a un «alquiler imputado» o precio
de arrendamiento que bajo condiciones de mercado tendria la vivienda en propiedad de
la familia.

Entre la regién con menor proporcion de alquiler imputado (Catalufia) y la region con
mayor porcentaje del gasto total en este concepto (Pais Vasco), existe una diferencia de
mas de 5 puntos porcentuales. Dada la forma de calcular el alquiler imputado, es senci-
llo inferir como el porcentaje de familias que tienen una vivienda en propiedad sera
superior en el Pais Vasco que en Cataluia, independientemente del precio de mercado
del inmueble. Incluso estas diferencias se han agravado entre 2006 y 2015, con creci-
mientos individuales de entre 2 y 3 puntos porcentuales.

En este sentido, el hecho diferencial a lo largo del tiempo en Espafia es la compra de
vivienda y como esta influye en la toma de decisiones de consumo, ahorro e inversion.
Especialmente es visible esta relacion directa si se compara el porcentaje de gasto en las
siguientes tres cohortes de poblacion por cada Comunidad Auténoma tomando los datos
de 2015 elaborados por el INE:
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GRAFICO
GASTO EN PORCENTAJE DEL TOTAL POR REGIONES Y COHORTES DE POBLACION

La Rioja
Pais Vasco
Navarra
Murcia
Madrid
Galicia
Extremadura
Valencia
Catalufia
Castilla - La Mancha
Castilla y Leon
Cantabria
Canarias
Baleares
Asturias
Aragon
Andalucia

Total Nacional

© De65ymasafios B De45a64aios ™ De 16 a44 afios

Fuente: Elaboracion propia. INE.

En la cohorte donde se sitia la mediana de la poblacién espafiola, Navarra, Pais Vasco
y Asturias destacan por tener los mayores porcentajes de gasto que estan directamente
correlacionados con los mayores gastos en alquiler imputado. A falta de mas datos, en
suma, de ahorro e inversion por regiones, queda abierto el debate sobre el modelo de
ahorro en Espafia donde incluso en un pais y una economia integrada, hay familias cuya
preferencia por la vivienda es claramente superior a otras.

-



Nel.
N° 2.
N° 3.

N° 4.
N° 5.

N° 6.
Ne 7.
Ne 8.
N°9.
N° 10.
Ne 11.

N°12.

N° 1.
Ne2.
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