LA PARTICIPACION DE LOS HOGARES ESPANOLES
EN PLANES DE PENSIONES: ANALISIS DE SUS

DETERMINANTES

RESUMEN

El objetivo de esta investigacion es analizar los
potenciales determinantes del ahorro para la
jubilacién de los hogares en Espafia, para una
muestra de datos extraida de la Survey of Health,
Ageing and Retirement in Europe, e integrada por
1.407 personas. El estudio de los determinantes
del ahorro incluye tanto variables socioeconémi-
cas analizadas por la literatura financiera previa,
como variables de cardcter actitudinal -orienta-
cién politica o satisfaccion vital-, no considera-
das por las teorias de ahorro mds tradicionales.
Los resultados ponen de manifiesto que, en ge-
neral, el ahorro para la jubilacion en Espafia se
situa en niveles bajos —menos de un 20% de la
muestra dispone de un plan de pensiones—, y que
estd condicionado por variables como la edad,
el nivel educativo, la situacion laboral, el drea de
residencia, la tenencia de una vivienda en propie-
dad, el uso de Internet o la religiosidad.
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ABSTRACT

The purpose of this research is to analyze the poten-
tial determinants of saving for retirement in Spanish
households, basing our evidence on a sample from
the Survey of Health, Ageing and Retirement in
Europe, comprising 1.407 individuals. The study of re-
tirement saving’ driving forces includes socioeconom-
ic variables that have already been studied in previ-
ous financial literature, as well as subjective variables
—such as political orientation or life satistaction— that
have not been considered by more traditional saving
theories. The results highlight that retirement saving
in Spain is in general low -in fact, less than 20% of the
sample has a pension plan- and is positively related
to age, education, employement status, area of resi-
dence, homeownership, use of Internet or religiosity.
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INTRODUCCION

Durante las Ultimas décadas, la confluencia en
las economias occidentales de factores demo-
graficos, socioeconémicos e institucionales ha
supuesto el traslado de la responsabilidad de
ahorrar para la jubilacion desde el gobierno y el
sector privado al individuo (Ferndndez et al,, 2012;
Romero et al,, 2014). Entre los factores demogra-
ficos que han motivado este cambio destacan la
reduccion en las tasas de fecundidad, asi como
el incremento en la esperanza de vida, que cau-
sado por la considerable reduccién en las tasas
de mortalidad, ha provocado incrementos tanto
en el porcentaje de poblacidn envejecida’ como
en el nimero de anos que el individuo vive tras
la jubilacién. Estas tendencias demograficas ten-
drdn importantes consecuencias econémicas,
como parece reflejar la tasa de dependencia se-
nil, que se estima que en 2050 alcanzara un valor
de 62,48% (Eurostat), lo que significa que cada
10 personas en edad de trabajar tendran que so-
portar econémicamente a 6 personas mayores
de 65 afos. Se evidencia por tanto la necesidad
de aumentar los fondos que han de destinarse
al mantenimiento del sistema publico de pensio-
nes. Ademas, por el lado de los ingresos, el men-
cionado descenso en las tasas de fertilidad, junto
con el incremento en las tasas de desempleo,
han reducido las aportaciones que financian di-
cho sistema publico de pensiones.

Estas tendencias demogréficas y econdmicas se
traducen en una peligrosa reduccién del ratio
cotizantes/pensionistas, poniendo en cuestion
que el modelo tradicional de compartir recur-
sos entre trabajadores y jubilados a través de
transferencias (pay-as-you-go) resulte suficiente
para mantener el nivel de vida de los individuos
que llegan a la jubilacién (OCDE, 2009). Ante esta

1 La sociedad actual debe afrontar un cambio demografico que supo-
ne que, en menos de medio siglo, la poblacién mayor de 60 afos lle-
gard a duplicarse, pasando a ser casi el 20% de la poblacién mundial,
y el 30% en el caso de la poblacién europea (Naciones Unidas, 2013).
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situacion, algunos paises han optado por impul-
sar formulas de ahorro a nivel particular, hacien-
do a los individuos corresponsables de la plani-
ficacion financiera de su jubilacion. De hecho,
en mayo del 2013 el Parlamento Europeo dio luz
verde a un informe no legislativo que versa sobre
la creacion de un sistema mixto de pensiones,
esto es, fundamentado en una pension publica
universal, una pension complementaria estable-
cida por convenio colectivo y planes de ahorro
individuales. Pero jqué sucede si los individuos
no se encuentran en igualdad de condiciones o
no poseen las mismas actitudes para contratar
planes de pensiones? ;De qué dependen dichas
condiciones y/o actitudes? Dejar sin respuesta
estas cuestiones equivale a ignorar que las des-
igualdades socioecondmicas entre los individuos
se van a incrementar cuando, de hecho, algunos
estudios ya sefalan que la planificacién para la
jubilacion es menos asumida precisamente por
aquellos que mas la necesitan, por encontrar-
se en una situacion econdémica poco ventajosa
(Hayes y Parker, 1993).

El objetivo principal de este trabajo es determi-
nar qué factores pueden influir en la decision de
los hogares espanoles de ahorrar para la jubila-
Cion a través de planes de pensiones de caracter
privado. Se ha optado por analizar el contexto
espafnol debido, no tanto a que las tendencias
demogréficas y econdmicas planteadas se dan
de una forma mas acentuada en Espafa que en
otras sociedades con niveles similares de desa-
rrollo?, como a que en la sociedad espafola el
sistema publico de pensiones juega un papel
claramente preponderante, representando en
torno al 90% del gasto en pensiones (BME, 2011)
frente a un sistema privado incipiente y todavia
muy timido. Ello se debe a que el importe me-
dio de la pension publica representa en torno a

2 Asi, en el caso espafiol, las tasas de desempleo, desde el inicio de la
crisis se sitUan en torno al 23-25%; las tasas de mortalidad rondan el
8%o; la tasa global de fecundidad se sittia proxima al 40%o; y la espe-
ranza de vida al nacimiento para ambos sexos es de 82 afios (INE).



un 82% del ultimo salario percibido (BME, 2011;
Nieto, 2012), por lo que el incentivo al ahorro pri-
vado complementario a la pension es muy bajo,
en especial entre los segmentos de la poblacion
con una capacidad econdmica media y baja
(BME, 2011). Por tanto, el cambio de actitud hacia
el ahorro privado que se requiere en la sociedad
es muy profundo. Conocer los determinantes de
dicho ahorro, permitird establecer politicas mas
adecuadas a la hora de incentivar el ahorro priva-
do para la jubilacion.

Si bien el contexto descrito refleja claramente el
caso espanol, consideramos que dicho contexto
es en gran medida extrapolable a otros paises
del Sur de Europa, como Grecia, Italia o Portugal.
La tenencia de planes de pensiones privados en
estos paises es muy baja si se compara, ya no con
Estados Unidos, sino con otros paises europeos.
Asi, el estudio llevado a cabo por Fernédndez et al.
(2012) revela que un 27,1% de los encuestados ita-
lianos afirmaban ahorrar para su jubilacién, frente
a un 47,6% en Polonia o un 68,6% en Suecia. En
una época de recortes de los sistemas publicos
de pensiones, si no se analizan los factores que
pueden estar provocando esta baja propension
a tener planes de pensiones, podria agrandarse
el gap socioeconémico entre los “mayores” del
norte y del sur de Europa.

Tras esta introduccion, el resto del documento
esta organizado de la siguiente forma. El segun-
do epigrafe contiene la revision de la literatura fi-
nanciera mas reciente y relevante sobre el tema.
El tercer epigrafe se destina a la descripciéon de
la base de datos y de las variables que serdn
objeto de estudio. El cuarto epigrafe analiza los
resultados empiricos obtenidos a través de los
andlisis estadistico-descriptivo y economeétrico.
Finalmente, el Ultimo epigrafe recoge las princi-
pales conclusiones asi como algunas recomen-
daciones y lineas futuras de trabajo.
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Revision de la literatura e hipétesis
de trabajo

La decisién de ahorro para la jubilacién ha sido
un tema ampliamente tratado en la literatura fi-
nanciera en los Ultimos afos. La mayoria de los
trabajos han abordado su estudio desde un en-
foque puramente empirico, contrastando varia-
bles que la teorfa econdmica tradicional asocia
a la decision de ahorro (edad, educacion, situa-
cion laboral, preferencias de riesgo financiero,
género o tenencia de vivienda en propiedad).
Recientemente, desde otros cuerpos tedricos
mas vinculados a la psicologia econémica, se
han incorporado o sugerido nuevas variables
que podrian determinar la actitud de los indi-
viduos hacia el ahorro (satisfaccion, orientacion
politica, religion o participacion en actividades
sociales).

Si nos referimos al foco de estudio geogréfico
de estas investigaciones, es necesario destacar
el hecho de que una gran mayorfa se centran
en Estados Unidos; cuando hacen referencia a
Europa, analizan el entorno anglosajon, pero rara
vez, la situacion de paises donde existe escasa
tradicion de ahorrar para el retiro utilizando pla-
nes privados, exceptuando las investigaciones
de Fernandez et al. (2012) y Rey et al. (2015).

La Tabla 1 (pagina siguiente) contiene una breve
revision bibliografica de las investigaciones mas
recientes y destacadas en materia de ahorro pri-
vado para la jubilacion.

A continuacion, se identifican las variables que
serdn objeto de andlisis en esta investigacion,
seleccionadas a partir de la literatura financiera
previamente revisada.

EDAD: la hipétesis del ciclo vital de Modigliani y
Brumberg (1954) parte de la consideracion de
que la renta de las personas varia de forma siste-
matica a lo largo de su vida, por lo que el ahorro
se constituye como un instrumento que permite
trasladar renta de unas etapas de la vida a otras,
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de modo que las personas puedan mantener un
nivel de consumo y una utilidad similares a lo lar-
go de la misma (Harris et al., 2002).

La evidencia empirica pone de manifiesto que
cuando las personas se aproximan a su jubila-
Cion, aumenta su probabilidad de invertir o aho-
rrar (Hira et al, 2009; Yang y DeVaney, 2012) asi
como de hacer efectiva una planificacion finan-
ciera personal (Fernandez et al, 2012). No obstan-
te, Huberman et al. (2007) sefialan que aunque
las personas ahorran mas a medida que se apro-
ximan a la edad de jubilacién, lo hacen a un rit-
mo decreciente.

EDUCACION: en general, aquellas personas que
tienen un mayor nivel educativo, suelen dispo-
ner también de mayores habilidades para llevar
a cabo planificaciones financieras (Berheim vy
Scholtz, 1993; Lee et al, 2000) y, por consiguien-
te, es mas probable que dispongan de recursos
financieros suficientes para afrontar su salida del
mercado laboral (Li et al., 1996).

A esto puede afadirse que las personas con bajo
nivel educativo, si desean llevar a cabo una in-
version, han de superar barreras de entrada mas
fuertes, derivadas de los altos costes de busqueda
y comprension de la informacién financiera ne-
cesaria, lo que de facto limita sus posibilidades de
ahorro e inversion para la jubilacion, sobre todo,
en productos financieros de cierta complejidad.

Si bien, debe sefalarse que la evidencia empirica
no avala de forma contundente los efectos de la
educacion sobre el ahorro para la jubilacion. Mas
que la educacion formal, recientes estudios sefia-
lan a la alfabetizacién o cultura financiera como
una variable mas significativa en el contexto de
toma de decisiones financieras. Se estima que la
cultura financiera influye en el ahorro para el re-
tiro desde una doble vertiente: en primer lugar,
permite reducir las barreras econdmicas y psico-
l6gicas que limitan la participacion en el mercado
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bursatil (Alessie et al, 2012) y, en segundo lugar,
estimula la planificacién de la jubilacién por par-
te de los hogares, al proveerles mecanismos para
acumular riqueza -como la posibilidad de mejo-
ra de la capacidad planificadora- (Ameriks et al,,
2003; Lusardi y Mitchell, 2007).

SITUACION LABORAL: El ahorro para la jubilacion
no permanece ajeno a la situacion laboral del
individuo (Guataqui et al, 2009; Fontes, 2011). De
hecho, la situacién laboral afecta a la capacidad
de ahorro para la jubilacion desde una doble
vertiente (Fernandez et al, 2012). En primer lugar,
tiene su efecto a través de su correlaciéon con la
variable ingresos. A este respecto, el nivel de in-
gresos es considerado uno de los determinantes
“tradicionales” del ahorro en general (Harris et al,
2002), y del ahorro para la jubilacion en particular
(Lum y Lightfoot, 2003), en tanto que a mayor ni-
vel de ingresos, mayores seran los recursos dispo-
nibles para ahorrar e invertir. Ademas, el nivel de
ingresos puede guardar relacion con los poten-
ciales beneficios fiscales derivados de la tenencia
de planes de pensiones (Lum vy Lighfoot, 2003).
En segundo lugar, la situacion laboral en ocasio-
nes da acceso a beneficios adicionales —como
seguros médicos o de vida— que liberan recursos
para ahorrar, o, incluso supone la participacion
de los trabajadores en planes de pensiones de
empresa, que en cierta forma lo “familiarizan”
con la planificacion financiera para su jubilacion.
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ACTITUD FRENTE AL RIESGO: El grado de aversion
-0 tolerancia- al riesgo es otra de las variables
que influyen en las decisiones de ahorro para el
retiro, de forma que cuanto menor sea el grado
de aversion -mayor el grado de tolerancia- al
riesgo, es mas probable que las personas tengan
un perfil mas ahorrador® (DeVaney y Chiremba,
2005). Yang y DeVaney (2012) consideran que
esta relacion positiva podria guardar relacion con
el hecho de que las personas que se muestran
menos reticentes de cara a la asuncion de riesgos
financieros suelen ser las que disponen de mayo-
res recursos econdmicos y de menor preferencia
por la liquidez.

AREA DE RESIDENCIA: Guataqui et al. (2009) y
Fontes (2011) demuestran que las personas resi-
dentes en areas urbanas tienen mayor propen-
sion al ahorro para la jubilacion. Ello podria de-
berse a que los residentes en ciudades disponen
generalmente de mayores niveles educativos, de
ingresos y de tolerancia al riesgo financiero.

GENERO: la probabilidad de ahorrar para la jubi-
lacion se estima menor entre las mujeres (Lum
y Lightfoot, 2003). A este respecto, tres son los
factores que segun Ferndndez et al. (2012), po-
drian contribuir a la explicacion de este gap o
brecha de género: la cultura financiera, el nivel
de ingresos y la ocupacion. La cultura financiera
suele alcanzar niveles inferiores entre la pobla-
cion femenina, como constata Alessie et al. (2011).
Igual tendencia suele presentar el nivel de ingre-
s0s, consecuencia de la existencia de una acusa-
da brecha salarial, asf como de menores tasas de
actividad y mayores interrupciones laborales en
el caso de las mujeres. Finalmente, estas presen-
tan mayores probabilidades de ocupar trabajos
temporales y a tiempo parcial, que no suelen
tener asociados seguros médicos o de vida, que

3 Los planes de pensiones suelen llevar asociada una participacion
indirecta en el mercado bursatil, y de ahi la consideracién de que
una mayor propension al riesgo conducirfa a un mayor ahorro para
la jubilacién. Si nos referimos a otras férmulas de ahorro méas tradi-
cionales, la hipdtesis planteada tendria signo contrario.

60 6 (2), Julio - Diciembre, 2015

deberan ser contratados por su cuenta si asi lo
desean, con la consiguiente reduccién de sus
recursos disponibles para el ahorro (Bajtelsmit y
Bernasek, 1996).

Ahora bien, Sundén y Surette (1998) o
Johannisson (2008) consideran que las mujeres
son conscientes de que durante su jubilacién
se verdn sometidas a un mayor riesgo que los
hombres, lo cual se traduce en un impulso de
su actitud ahorradora. Esta mayor exposicion al
riesgo por parte de las mujeres se deriva princi-
palmente de: su mayor esperanza de vida, lo que
supone financiar un periodo de jubilacion mas
extenso; y las rentas inferiores que suelen obte-
ner durante su jubilacién como consecuencia de
que los sistemas publicos de pensiones se basan
mayoritariamente en los ingresos obtenidos du-
rante la vida laboral, que tienden a ser inferiores a
los obtenidos por el género masculino.

PROPIEDAD DE LA VIVIENDA: DeVaney y Chiremba
(2005) y Fontes (2011) encontraron que los hoga-
res propietarios de su vivienda realizan un ma-
yor ahorro. Ahora bien, la casa es un activo que
puede ser liquidado a través de férmulas como
la hipoteca inversa, para asf obtener un comple-
mento a la pensiéon de jubilacion, con lo que el
ahorro para la jubilacion podria verse reducido.

No obstante, como ya se indicd, los hogares al-
canzan su mayor capacidad de ahorro para la ju-
bilacion cuando los hijos son mayores y las hipo-
tecas se han amortizado (Malroutu y Xiao, 1995).
Por tanto, parece logico pensar que la tenencia de
una vivienda en propiedad influird de forma posi-
tiva en la decision de ahorro para el retiro siempre
que las cargas hipotecarias sobre la vivienda no
sean muy elevadas, porque, en otro caso, el ahorro
puede ser visto como un coste de oportunidad.

SALUD: de acuerdo con Lum y Lightfoot (2003), la sa-
lud puede afectar al ahorro para la jubilacion de tres
formas: i) el tipo de jornada laboral que pueden verse
obligados a realizar las personas que -o bien ellas o
bien sus conyuges/parejas- no gozan de buena salud,



puede afectar a la participacién en planes de pensio-
nes de empresa. Ello es debido a que los trabajos que
ofrecen una mayor flexibilidad laboral suelen hacerlo
a costa de otros beneficios, como la participacion en
planes de pensiones de empresa; ii) los costes mé-
dicos que han de afrontarse pueden conllevar una
reasignacion de los recursos financieros, reduciendo
los potenciales recursos destinados al ahorro (Yang
y DeVaney, 2012); iii) la preferencia por el consumo
actual frente al ahorro, como respuesta a las peores
perspectivas de vida de las personas enfermas.

USO DE INTERNET. se considera que aquellos indi-
viduos que utilizan Internet es mas probable que
mejoren su alfabetizacién financiera, lo que po-
drfa aumentar su contribucién al ahorro para la
jubilacién. Ademas, Internet supone el acceso, en
tiempo real y sin costes econdmicos, a multiples
herramientas e informacion, que pueden contri-
buir a la reduccién de las barreras que limitan la
participacion en planes de pensiones.

SATISFACCION: el nivel de satisfaccion individual es
una variable novedosa en la literatura financiera
referida al ahorro para la jubilacién, pero puede
relacionarse con otra que ha sido tratada en inves-
tigaciones previas, como es el optimismo. Dichas
investigaciones han estudiado la influencia de
estos factores subjetivos sobre el ahorro de los
hogares (Browning y Lusardi, 1996), evidenciando
gue cuanto mayor es el nivel de pesimismo o in-
seguridad de los consumidores acerca del futuro,
mayores son sus ahorros, para asi protegerse de
posibles contingencias futuras (Harris et al,, 2002).

Ahora bien, Laakso (2010) matiza que los efectos del
optimismo en el dmbito financiero son versatiles. Por
una parte, Felton et al. (2003) sugieren que los inver-
sores optimistas tienen una mayor probabilidad de
mostrarse propensos al riesgo; actitud que conduci-
ria a un mayor ahorro a través de planes de pensio-
nes. Por otra parte, Puri y Robinson (2007) matizan
que valores extremos de optimismo solo conducen
a decisiones econdmicas irracionales, mientras que
valores moderados se asocian a decisiones econo-
micas mas sensatas, como el ahorro.
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ORIENTACION POLITICA: Korhonen (2011) consi-
dera que una orientacion politica de derechas
podria ejercer un efecto positivo sobre el ahorro
para la jubilacion, argumentando para ello que
“los votantes de derecha tienen mayores niveles
de confianza en si mismos y en sus logros, por
lo que puede suponerse que tendran una ma-
yor probabilidad de invertir para su jubilacion
[Korhonen (2011), p. 191"

RELIGION: Renneboog y Spaenjers (2012) encuen-
tran una relaciéon positiva entre la afiliacion religio-
say lapropension individual al ahorro en los Paises
Bajos, al considerar que los hogares que profesan
alguna religion se consideran a si mismos como
mas confiados, tienen motivos mas fuertes para
dejar herencias o legados y, sobre todo, tienen un
horizonte de planificacion mas largo. A este res-
pecto, Alessie et al. (2011) sefalan que, si se tiene
en cuenta el hecho de que planifican a mas largo
plazo, es normal considerar que seran las perso-
nas que profesan una religion quienes pondran
mayor énfasis en la planificacion de su jubilacion.
Ademas, Kdbrich (2013) expone que participar en
actividades religiosas permite crear redes sociales
a través de las cuales las personas pueden verse
influenciadas por “efectos de grupo”.

ACTIVIDADES SOCIALES: Esta variable ha sido es-
tudiada en el contexto de la participacion en el
mercado de valores, donde Hong et al. (2004) en-
contraron que los hogares estadounidenses que
participan en actividades sociales, tales como
relacionarse con los vecinos o acudir a su igle-
sia, tienen una mayor probabilidad de participar
en el mercado bursétil. Ello podria deberse a los
“efectos de grupo” (peer effects), segun los cuales
los costes de participacion se verian reducidos
cuando aumenta el nimero de personas que
participan en el mercado bursétil, en tanto que
los hogares que participan en actividades socia-
les pueden aprender de sus companeros.
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METODOLOGIA

Muestra de estudio

Los datos contenidos en esta investigacion
proceden de la base de datos Survey of Health,
Ageing and Retirement in Europe (SHARE). Este es
un panel de datos de caracter trasnacional, rea-
lizado en diferentes paises europeos, ademas de
Israel, que recoge informacion acerca del estatus
socioecondmico, la salud y las redes sociales de
personas con edades iguales o superiores a 50
anos, ademas de sus conyuges o parejas, con in-
dependencia de la edad de estas.

Esta investigacion utiliza, por razones de proxi-
midad temporal y diseno del cuestionario, in-
formacion de la cuarta edicién de la encuesta.
Mas concretamente, los datos estan referidos a
Espafa en el afo 2011. La Tabla 2 contiene infor-
macioén técnica del estudio.

Dado que el tema que nos ocupa es el ahorro
para la jubilacion, se ha optado por eliminar de
la muestra aquellas observaciones que podrian
distorsionar nuestro analisis, como son, en primer
lugar, los individuos con una edad superior a 65
afos, ya que esta era la edad legal de jubilacién
en Espana en el momento de realizacién de la
encuesta’, y, en segundo lugar, las personas cuya
situacion laboral era ya la de jubilacion.

TABLA 2.
INFORMACION TECNICA DEL ESTUDIO

BASE DE DATOS SHARE

Universo Personas de 50y més afios, y sus c6nyuges/ parejas con independencia de su edad.

Método de entrevista

Seleccion muestral

Entrevista Personal Asistida por Ordenador, complementada con un breve cuestionario en papel auto-cumplimentado.

Muestreo en dos etapas: 1) Seleccion de distritos censales entre una lista estratificada por tamafio de municipio; 2)

Seleccion de hogares con personas elegibles de cada uno de los distritos censales seleccionados.

Tamafo muestral 3.570 entrevistas en Espafia

Fuente: elaboracion propia.
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4 No se han eliminado de la muestra las personas con una edad igual
a 65 anos, aun cuando pueden abandonar el mercado laboral si asi
lo desean, porque cerca de un 30% se encuentran laboralmente
ocupadas, mientras que este porcentaje se reduce al 9% si la edad
es 66 afos, y a partir de ahi experimenta caidas aun mayores.



Especificacion del modelo

La variable dependiente objeto de estudio es
una variable dicotdmica que toma un valor igual
a la unidad si los encuestados responden que
ahorran para la jubilacién, y un valor nulo en caso
contrario. La decision de ahorrar para la jubila-
cion fue testada a través de la siguiente pregun-
ta: ‘;Tiene usted o su pareja/conyuge actualmente
dinero invertido en planes de pensiones individua-
les?”, aclarando que “un plan de pensién individual
es un producto financiero que permite a la persona
realizar aportaciones de dinero cada afo, para ser
retirado (parcialmente) en el periodo de jubilacion”.

Dado que la variable dependiente del modelo
-Yi- es una variable dicotémica, se hace necesario
realizar una estimaciéon alternativa a la Minimo
Cuadrdtica Ordinaria (MCO). Al igual que estudios
previos (Sundény Surette, 1998; o Fernandez et al,
2012), se ha estimado un modelo probit binomial.
Este es un modelo probabilistico de eleccion dis-
creta con dos rasgos basicos:

- Amedida que X;, aumenta, Pi, = E(Y=1/X)
aumenta siempre sin salir del intervalo [0-1].

- Larelacion entre Py, y X;, es no lineal, siendo
Pi, la probabilidad condicional de que el
evento suceda dado Xi.

El modelo especificado es:

z 1 -2
Yi=G(z)=J —e > dz+u, con z=Xf

~(27)?
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Donde;

- G (2) es la funcién de distribucion acu-
mulada de una variable aleatoria nor-
mal tipificada.

- Yies la variable dependiente que dos
posibles valores: cero o la unidad.

- Ui es una variable aleatoria que se dis-
tribuye N (0, 0?).

- X recoge el conjunto de variables inde-
pendientes. En este trabajo, el conjun-
to de variables explicativas se sintetiza
en la expresion siguiente:

X/B = 87 + ’82Xedad + BSXedadz + B4Xeducacfo’n+
BSXsiruacfo/nJabora/ + Béxpreferenciasfriesgo—l— B7Xa’reL
res'\denc‘\a—i—Bé)(género+B9>(prop/edad7vaienda+570X50/ud

77X/‘ntemer+/8 72X5m/5faccio’r7 73X orientacién_politi-

ca+ B 1 re/ig/én+ 15" “acividades_sociales

La estimacion del modelo se ha realizado con el
método de maxima verosimilitud. La cantidad de
variables explicativas disponibles asi como el gra-
do de correlacién existente entre algunas de ellas
ha dificultado dicho proceso, ya que la presencia
de multicolinealidad en el modelo difumina el
efecto individual de cada una de ellas.

La Tabla 3 contiene la definicion de las variables
independientes.
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FACTOR

Edad
Edad?

Educacion

Situacion
laboral

Propiedad de
la vivienda

Actitud hacia
el riesgo

Estado de
salud

Area de
residencia

Género

Uso de
Internet

Satisfaccion

QOrientacion
politica

Religién

Actividades
sociales

TaBLA 3.
DEFINICION DE VARIABLES INDEPENDIENTES

DEFINICION

Logaritmo natural de la edad de la persona encuestada
Logaritmo natural de la edad elevado al cuadrado
Logaritmo natural de los afios de estudio a tiempo completo de la persona encuestada

Variable dicotémica con valores -->0: la persona encuestada se encuentra laboralmente desocupada (desempleada,
enferma o incapacitada; al cuidado de la casa o la familia; otras situaciones -estudiante, voluntaria. . .-); 1: 1a persona
encuestada trabaja por cuenta propia o ajena

Variable dicotdmica con valores - 0: 1a persona encuestada no es propietaria de la vivienda en la que reside; 1: la perso-
na encuestada reside en su vivienda en calidad de propietaria.

Variable dicotdmica con valores --> 0: la persona encuestada se define como adversa al riesgo, al no estar dispuesta a
asumir ningun riesgo financiero, o bien asumir un riesgo promedio; T: la persona encuestada se define como propensa al
riesqo, al estar dispuesta a asumir un riesgo financiero considerable o superior a la media.

Variable dicotdmica con valores --> 0: el estado de salud de la persona encuestada es pasable o malo; 1: el estado de
salud de la persona encuestada es excelente, muy bueno o bueno.

|u

Variable dicotdmica con valores -->0: la persona encuestada reside en un drea “rural”, entendiendo por tal una pequefia
ciudad o pueblo grande; un pueblo; 0 una aldea o zona rural; 1: la persona encuestada reside en un drea “urbana”, enten-
diendo por tal una gran ciudad o una zona residencial o periférica de esta.

Variable dicotdmica con valores:
0: la persona encuestada es una mujer;
1: la persona encuestada es un hombre.

Variable dicotdmica con valores - 0: la persona encuestada no utiliza Internet con frecuencia; 1: 1a persona encuestada
utiliza Internet reqularmente.

Variable dicotdmica con valores -->0: a persona encuestada no se considera satisfecha con su vida (valora su satisfaccion
en un indice iqual o inferior cinco en una escala de 0 a 10); 1: a persona encuestada se considera satisfecha con su vida
(valora dicha satisfaccion con un indice superior a cinco).

A partir de una escala 0-10, donde O representa la izquierda y 10 a derecha, se ha definido una variable dicotémica con
valores > 0: la persona encuestada no se posiciona politicamente, o lo hace a favor de una ideologfa de “izquierdas”
(puntuacion iqual o inferior a 5); 1: la persona encuestada afirma tener una ideologfa de “derechas” (puntuacion superior
as).

La prdctica de una religion se asocia con el hecho de rezar al menos una vez por semana. Asf, se define una variable dico-
témica con valores -->0: la persona encuestada no practica una religion; 1: la persona encuestada practica una religién.

Variable dicotmica con valores --> 0: no participacion en actividades sociales; 1: participacion en actividades sociales.
La participacion en actividades sociales se considera que tiene lugar cuando la persona encuestada ha realizado, en los
ltimos 12 meses, algunas de las siguientes actividades: voluntariado u obras de beneficencia, asistencia a cursos de
formacion o educacionales, y/o asistencia a un club deportivo, social o de otro tipo

Fuente: elaboracion propia.
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ANALISIS EMPIRICO

Analisis estadistico — descriptivo

Los estadisticos descriptivos de las variables in-
cluidas en esta investigacion se detallan en la
Tabla 4. El estudio de la variable dependiente
pone de manifiesto que el 19% de los 845 ho-
gares que han respondido a esta cuestiéon afir-
ma disponer de un plan de pensiones, bien de
su propiedad, o bien propiedad de su cényuge/
pareja. Este porcentaje es inferior al que se des-
prende de los datos de la Encuesta Financiera de
las Familias (EFF) para el afio 2011, segun la cual
un 26,5% de los hogares posefa algun plan de
pensiones (0 seguro de vida de inversidon o mix-
to). Estas discrepancias pueden obedecer a que
el dato de la EFF incluye también a aquellos ho-
gares gue cuentan con un seguro de vida de in-
version o mixto.

Enlo que a las variables independientes se refiere
(ver Tabla 4), las personas que integran la mues-
tra presentan una edad media de 56,92 afos y
son, en su mayoria, mujeres (619%). Un 30% de las
personas encuestadas vive en dreas urbanas, y
un 89% es propietario de su vivienda. Un 77,55%
de las viviendas en propiedad estan totalmente
libres de cargas, lo cual podria constituir un ali-
ciente al ahorro para la jubilacion.

Un 49% de la muestra se encuentra laboralmente
ocupado y un 69% dice gozar de un buen estado
de salud. Asimismo, solo un 21% de las personas
encuestadas participan en actividades sociales
y un 86% dice sentirse satisfecho con su vida. El
uso de Internet no estd generalizado, pues solo
un 38% de la muestra manifiesta hacer un uso
frecuente de esta tecnologia.

La actitud que predomina entre las personas
encuestadas, en cuanto a la asuncion de riesgos
financieros, es la de una clara aversion, ya que
solo un 2% de ellas se definen como propen-
sas al riesgo. La orientacion politica se sitla mas
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préxima a la izquierda, ya que solo un 21% decla-
ra una ideologia politica de derechas y en cuanto
a la religiosidad, un 41% practica una religion.

La Tabla 5 recoge las diferencias que pueden
existir entre ahorradores y no ahorradores para
la jubilacion en relacion a las variables indepen-
dientes, asi como su nivel de significatividad. Se
constatan diferencias significativas en las varia-
bles: educacion, situacion laboral, preferencias
de riesgo, drea de residencia, género, estado
de salud, uso de Internet, religion y actividades
sociales.

Las personas que ahorran presentan, en media,
mayor nivel educativo; una situacion laboral mas
préxima a la ocupacion; una mayor propension
al riesgo; un mejor estado de salud; residen en
mayor medida en areas urbanas; los hombres
sON MAas NnuMerosos en términos relativos; hacen
un mayor uso de Internet y participan mas en
actividades sociales, profesando una religion en
un porcentaje inferior a quienes carecen de pla-
nes de pensiones para la jubilacion. A priori, los
resultados del andlisis de diferencia de medias
estdn en sintonfa con las hipdtesis previamente
establecidas, salvo en el caso de la religiosidad.

6 (2), Julio - Diciembre, 2015 65



RNA Revista Nacional de Administracion

Tenencia cuenta jubilacién
Edad

Edad2

Educacion (afios estudio)
Situacién laboral

Actitud frente al riesgo
Area de residencia
Género

Propiedad vivienda
Préstamos sobre vivienda
Estado de salud

Uso de Internet
Satisfaccidn vital
Orientacidn politica
Religién

Actividades sociales

Fuente: elaboracién propia.

TaBLA 4.
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

Nimero Desviacion

observaciones Media tipica Minimo Maximo

845 0,19 0,39 0 1
1407 56,92 4,87 28 65
1407 3264,04 540,20 784 4225
893 9,82 4,88 0 25
1400 049 0,50 0 1
876 0,02 015 0 1
813 030 0,46 0 L
1407 039 048 0 1
848 0,89 0,30 0 1
726 0,77 041 0 1
1404 0,69 046 0 T
885 038 048 0 1
1346 0,86 033 0 1
762 0,21 041 0 1
878 0,41 0,49 0 1
1383 021 040 0 1

Nota: las variables continuas se muestran en su forma original, y no con transformacién logaritmica. El valor de la media para las variables dicotomicas informa del valor en tanto por uno de
personas que cumplen la condicion sequn la cual esta variable toma un valor igual a la unidad.
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TaBLA 5.
DIFERENCIA DE MEDIAS Y NIVEL DE SIGNIFICATIVIDAD

Nimero
observaciones
Edad 845
Educacion 523
Situacion laboral 843
Actitud frente al riesgo 519
Area de residencia 807
Género 845
Propiedad vivienda 843
Estado de salud 845
Uso de Internet 523
Satisfaccin vital 803
Orientacidn politica 443
Religion 519
Actividades sociales 833

Fuente: elaboracion propia.

Personas que ahorran  Personas que no ahorran
para la jubilacion para lajubilacion p-valor
(Media) (Media)

56,66 57,24 013
1,79 9,287 0

0,68 0,435 0

0,06 0,017 0,01
043 0273 0,00
0,46 0,374 0,03
092 0,893 021
0,80 0,659 0,00
0,61 0329 0,00
0,90 0,863 0,12
0,21 0,216 097
030 0471 0,00
0,29 0,206 0,01

Nota: un p-valorinferiora 0,05 implica que existen diferencias significativas entre las personas que ahorran para la jubilacién y las que no lo hacen.

Analisis econométrico multivariante

Para contrastar las hipdtesis establecidas se han
estimado ocho modelos diferentes (Tabla 6). La
l6gica que se ha seguido en la construccién de
los mismos parte del establecimiento de un mo-
delo base en el que se incluyen las principales
variables consideradas por la teorfa tradicional
-edad, educacion, situacion laboral, preferencias
de riesgo y género-, ademas del drea de residen-
cia. Posteriormente, se han ido afiadiendo varia-
bles de caracter mas subjetivo -con excepcion de

la propiedad de la vivienda y el uso de Internet-y
relacionadas con las teorias mas vinculadas a la
psicoldgica econdmica, para testar su significa-
tividad. El ajuste de los modelos econométricos
presentados es bueno, como revelan los estadis-
ticos incluidos al final de la tabla 6 °.

5 Se estimaron modelos alternativos utilizando en lugar de la va-
riable educacién, la variable cultura financiera, y en lugar de la va-
riable situacion laboral la variable ingresos, llegando a resultados
similares. Sin embargo, en ambos casos, el nimero de individuos
considerados en los modelos se vefa reducido significativamente.
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TaBLA 6.
ESTIMACIONES PROBIT DE LA DECISION DE AHORRAR PARA LA JUBILACION

Variable dependiente: tenencia plan de pensiones individual

M.1 M.2 M.3 M. 4 M.5 M.6 M.7 M. 8

" 46,598* 48 476* 47003* 42,991 49,639 34,34 46,785% 43,696
3

(23,02) (23,48) (23,38) (22,59) (25,93) (28,40) (23,82) (23,73)

dad? -5,801* -6,036% -5,844* -5,332 -6,171 -4.772 -5,820% -543
3

(2,86) (2,91) (2,90) (2,81) (3,22 (3,52) (2,96) (2,95)

0,098* 0,099* 0,086* 0,057 0,085% 0,117%* 0,099* 0,096*
Educacion

(0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04)

0,119%* 0,112%* 0,112%* 0,096* 0,104** 0,108* 0,113** 0,108**
Situacién laboral

(0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04)
R‘ 0,212 0,241 0,196 0,15 0,216 0,202 0,194 0,191
iesgo

(0,13) 0,13) 0,12) 0,12) 0,13) 0,13) 012) 0,13)
) 0,094* 0,103* 0,096* 0,083* 0,098* 0,096* 0,096* 0,100*
Area de residencia

(0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,05) (0,04) (0,04)
o 0,02 0,021 0,017 0,017 0,029 0,05 -0,006 0,021
énero

(0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04)

) - 0,145%**
Propiedad vivienda 0,04
0,072
Estado de salud 0.04)
0,127%*

Uso de Internet 0,04)

P 0,066

Satisfaccion vital (0.05)
Orientacién politica 0,026
P (0,09)
Religin e

g (0,04)

. ) 0,072
Actividades sociales 0.04)
Observaciones 48) 481 48) 482 460 410 479 473
Wald X2 40,42%%* 52.37** 44, 70%** 49,78*** 40,02%** 38,04*** 43 217%** 40,39%**
(grados de libertad) (7) 8) ) ) ) ) ) )
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R?Mcfadden 0,091 0,1057 0,0971
Pseudolikelihood -22731 -223,42 -225,77
(riterio de Akaike 470,62 464,85 469,54
(grados de libertad) ) 9 )
Hosmer-Lemeshow

X2 5,79 791 5,53

(8 grados libertad)

Fuente: elaboracion propia.
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010 0,08 0,09 0,10 0,09
-222,86 217,64 -201,84 -223,88 222,18
463,72 453,28 421,69 465,76 462,36
) 9 9 9 9
735 595 9,01 9,22 934

Nota: se identifican los efectos parciales medios de cada estimacion probit. Los simbolos ***, ** y* denotan la significatividad al 0'1%, 1% y 5%, respectivamente. Los errores estandar robustos figuran entre paréntesis.

Los resultados obtenidos confirman algunas de
las hipdtesis planteadas. Asi, el estudio de la va-
riable edad parece confirmar la hipotesis del ci-
clo de vida, segun la cual las personas tienden
a ahorrar mas a medida que se aproximan a la
edad de jubilacion, con la intencién de mante-
ner su poder adquisitivo en una etapa en la que
sus ingresos probablemente se veran reduci-
dos. Ello coincide con los resultados hallados
por Ferndndez et al. (2012) para diferentes paises
europeos; Guataqui et al. (2009) para Colombia;
y Lum y Lightfoot (2003), Fontes (2011) y Yang y
DeVaney (2012) para EE.UU.

La edad al cuadrado ejerce una influencia ne-
gativa y significativa sobre la probabilidad de
ahorrar para la jubilacion, al igual que constatan
Huberman et al. (2007) y Fontes (2011) para EE.UU.
o Fernandez et al. (2012) para Europa. De esta
forma, se confirma la hipétesis de que el ahorro
para la jubilacién aumenta con la edad, pero lo
hace a un ritmo decreciente.

La educacion, medida como afios de estudio a
tiempo completo, ejerce una influencia positiva
y significativa sobre la probabilidad de ahorro
para la jubilacién, al igual que se evidencia en

los trabajos de Sundén y Surette (1998), Lum y
Lightfoot (2003), DeVaney y Chiremba (2005) o
Yang y DeVaney (2012). La posible explicacion a
esta relacion podria residir en el hecho de que las
mejoras en el nivel educativo suelen venir acom-
pafadas de progresos en las habilidades cogniti-
vas, que afectan positivamente a la probabilidad
de ahorro para la jubilacién.

La evidencia empirica también revela la exis-
tencia de una relacion positiva entre el hecho
de permanecer laboralmente ocupado y la de-
cision de ahorrar para la jubilacion, al igual que
demuestran los trabajos de Guataqui et al. (2009)
y Fontes (2011) para los casos colombiano y es-
tadounidense, respectivamente. En media, los
coeficientes estimados en los modelos revelan
que las personas que trabajan por cuenta propia
0 ajena tienen un 11% mas de probabilidades de
ahorrar para la jubilacién que aquellas personas
que no forman parte de la poblacién ocupada.
Estos resultados parecen respaldan los argumen-
tos que afirman que el hecho de estar empleado
influye positivamente en el ahorro para la jubila-
cion tanto de forma directa como indirecta.
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En el caso de la actitud hacia el riesgo financiero,
no se ha encontrado evidencia empirica suficien-
te para afirmar que esta variable influye sobre Ia
decisiéon de ahorrar para la jubilacion, siendo ello
una conclusion que difiere de la encontrada por
DeVaney y Chiremba (2005) o Yang y DeVaney
(2012), aunque coincidente con la obtenida por
Alessie et al. (2012). La posible explicacion a esta
divergencia en los resultados puede deberse al
hecho de que la hipdtesis establecida esta con-
textualizada para casos de paises anglosajones,
donde los ingresos para la jubilacion dependen
en buena parte de los ahorros privados que los
individuos han ido invirtiendo en planes de pen-
siones mas 0 menos agresivos. Por el contrario,
el sistema de pensiones en Espafa se caracteriza
por basarse fundamentalmente en un sistema
publico, donde las pensiones juegan un papel
determinante —como sefialdbamos en la intro-
duccién— Ademas, en el caso espafiol cabe re-
cordar que solo un 2,5% de la muestra se podria
considerar propensa al riesgo.

Por el contrario, existe evidencia empirica sufi-
ciente para concluir que residir en un drea urbana
afecta de forma positiva a la decisién de ahorrar
para la jubilacion. Concretamente, los coeficien-
tes estimados indican que las personas residen-
tes en areas urbanas tienen aproximadamente
un 10% mas de probabilidades de ahorrar para
la jubilacion, en comparacién con los residentes
en dreas rurales, lo que puede deberse, en parte,
a que los residentes en areas urbanas suelen dis-
poner de mayores niveles de ingresos y de cono-
cimientos formales, asi como de un menor grado
de aversion al riesgo, lo que acaba traduciéndose
en un impulso de su actitud ahorradora.

Asimismo, se confirma en parte que la decision
de ahorrar para la jubilacion no es indiferente al
régimen de propiedad de la vivienda, ya que las
personas que residen en su vivienda en calidad
de propietarios tienen, segun los coeficientes
estimados, un 14,5% mas de probabilidades de
ahorrar para su jubilacion. Es légico pensar que
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las personas que tienen una vivienda en su carte-
ra de activos, maxime si lo hacen sin cargas hipo-
tecarias -como hemos visto-, tengan mas dinero
disponible para destinar a otros fines, como el
ahorro.

En cuanto al género, la evidencia empirica no
avala su influencia sobre la probabilidad de aho-
rro para el retiro, al igual que sucede en Korhonen
(2011) y Ferndndez et al. (2012), lo que podria de-
berse, como afirman Gerrans y Clark-Murphy
(2004), a que la inclusién de la variable género
de forma aislada en un modelo puede conllevar
pérdidas de informacién relevante. De esta for-
ma, resultarfa mas adecuado optar por una com-
binacion entre las variables género y estado civil.

La evidencia empirica tampoco permite confir-
mar la existencia de una relacion positiva entre
el hecho de gozar de un buen estado de salud
y la decision de ahorrar para la jubilacion. Estos
resultados difieren de los encontrados por Lum
y Lightfoot (2003) y Yang y DeVaney (2012). La
posible explicacion puede encontrarse en el he-
cho de que la hipdtesis previamente establecida,
al igual que sucedia en el caso de la hipotesis
referida a las preferencias de riesgo, estd con-
textualizada en paises anglosajones, donde los
sistemas sanitarios se sustentan en buena parte
en seguros privados que los individuos contra-
tan, minorando asi los ingresos disponibles para
el ahorro. Por el contrario, la sanidad en Espafna
se caracteriza por basarse fundamentalmente en
un sistema publico, donde se garantiza el dere-
cho universal a la asistencia sanitaria gratuita, lo
que no afectarfa en gran medida a la capacidad
de ahorro de las personas.

El uso de Internet puede considerarse en parte
como un potencial determinante de la decision de
ahorrar para la jubilacién. Segun los coeficientes
estimados, quienes hacen un uso frecuente de la
red tienen un 12,7% mas de probabilidad de aho-
rrar para la jubilacion que aquellas personas que no
utilizan esta tecnologia. Internet pone a disposicion



de sus usuarios una gran cantidad de informacion
y reduce los costes de transaccion, facilitando asi la
realizacion de inversiones financieras.

Por el contrario, no podemos confirmar la exis-
tencia de una relacion entre el nivel de satisfac-
cion personal con la vida y la decision de ahorrar
para la jubilacion, a diferencia de lo que ocurria
en Browning y Lusardi (1996) o Harris et al. (2002).
De la misma forma, no hemos encontrado evi-
dencia empirica que permita concluir la existen-
cia de una relacion entre la orientacion politica
y la decision de ahorrar para el retiro. La posible
explicaciéon a este hecho podria deberse al no
posicionamiento ideoldgico de la mayoria de en-
cuestados (41,47%). Ademas, habria que ver qué
tan acusadas son las diferencias ideoldgicas en-
tre la izquierda y la derecha politica a la hora de
ahorrar para la jubilacion, que en el caso espafiol
no se perciben como demasiados grandes.

El anélisis econométrico previo permite confirmar
débilmente la existencia de una relacién negativa
entre la practica de una religion y la propension
de ahorrar para la jubilaciéon. Aunque algunos
estudios como Alessie et al. (2011) o Renneboog
y Spaenjers (2012) encuentran una relacion po-
sitiva entre ambas variables, nuestro resultado
coincide en signo con el encontrado por Kdbrich
(2013), quien argumenta que esto puede ser
debido a que las personas que enraizan fuerte-
mente su tradicion religiosa pueden gastar mas
dinero en actividades de este tipo, lo que puede
disuadirlas de ahorrar para su jubilacion.

Finalmente, con respecto a la participacion en ac-
tividades sociales, podemos afirmar que no existe
evidencia empirica suficiente que permita con-
cluir la existencia de una relacion positiva sobre
el ahorro para la jubilacion. Este resultado podria
venir explicado por dos razones: por una parte, el
bajo indice de participacion de los espafioles en
estas actividades; y por otra parte, la exclusion de
otras actividades que también tendrian un carac-
ter social, y que por tanto, podrian tener “efectos
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de grupo” (peer effects), como la participacion
en actividades religiosas, que a juicio de Kobrich
(2013) puede tener un mayor efecto sobre las
decisiones de ahorro individual que la practica
de una religidn, porque esta Ultima actividad no
siempre implica la interaccion social.

CONCLUSIONES E IMPLICACIONES

El envejecimiento poblacional es un éxito indivi-
dual y colectivo de las sociedades mas avanza-
das pero, a su vez, constituye uno de los mayores
retos que estas deben afrontar. Parece evidente
que el modelo de compartir recursos entre tra-
bajadores vy jubilados se queda obsoleto, maxi-
me en una situacion de crisis como en la que ac-
tualmente se encuentran Espafia y otros paises
con un contexto similar. Por ello, la consideracion
de férmulas alternativas que permitan el susten-
to econémico de los mayores, como los planes
de jubilacion, se considera fundamental.

El objetivo de este trabajo ha sido la contrasta-
cion empirica de los factores que pueden influir
sobre la decision de ahorro para la jubilacion de
los hogares espafioles a través de planes de pen-
siones individuales. Los principales resultados
obtenidos confirman la teoria del ciclo vital y Ia
teorfa del capital humano; esto es, se constata
que el ahorro a través de planes de pensiones
parece seguir un ciclo vital respecto a la edad,
similar a la evolucion de los ingresos a lo largo
de la vida de los individuos y se constata tam-
bién que la educacion afecta de forma positiva
al ahorro privado para la jubilacién. Igualmente,
se demuestra que la decisién de ahorro para la
jubilaciéon se ve influenciada por otros determi-
nantes, principalmente de caracter tradicional.
Asi, el hecho de estar laboralmente ocupados
-bien por cuenta propia o ajena-, residir en un
area urbana, tener una vivienda en propiedad o
hacer un uso regular de Internet afectan positiva-
mente al ahorro privado para la jubilacion; signo
contrario de la relacién que se encuentra entre el
ahorro para el retiro y la practica de una religion.
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Las principales aportaciones de este trabajo se
resumen en dos: el foco de estudio geografico vy
la inclusiéon de variables no tradicionales. Hasta el
momento, la mayor parte de los estudios previos
estan contextualizados en paises anglosajones
-principalmente, Estados Unidos-, y muy pocos se
centran en el sur de Europa, donde a futuro pare-
cen mas necesarios en vista de los menores nive-
les de ahorro privado para la jubilacién, motivados
en parte por la mayor cobertura de los hasta ahora
“solidos” sistemas de ahorro publico en estos pai-
ses. La segunda aportaciéon de esta investigacion
se relaciona con la inclusién de variables actitudi-
nales que hasta el momento no habian sido objeto
de un estudio profuso en materia de ahorro para la
jubilacién, o que en algun caso, como ocurre con
la satisfaccion vital, no se incluyen en la literatura
financiera previa de esta materia.

Ahora bien, este trabajo no esta exento de limita-
ciones. La primera de ellas esté relacionada con
la utilizacion de datos de naturaleza transversal
(cross-sectional data), que muestran a diferentes
personas en un mismo momento de tiempo. En
este sentido, extraer resultados de como el aho-
rro para la jubilacién varfa a lo largo del ciclo de
vida no serfa totalmente correcto, y de ahi que la
interpretacion de los resultados de las variables
referidas a la edad del individuo deba hacerse
con mucha cautela. La segunda de las limitacio-
nes guarda relacién con la elevada edad media
de la base de datos, donde un alto porcentaje de
personas tiene una edad superior a los 50 afos.
En esta investigacion, por razones de estudio,
la edad de los integrantes de la muestra se ha
limitado a un maximo de 65 anos, con la consi-
guiente reduccion del tamano de la muestra, y
con ello, su representatividad. Si bien, a pesar de
dichas carencias, esta investigacion es suscepti-
ble de ampliaciones futuras, entre las que desta-
camos: la ampliacion del estudio a nivel espacial
y temporal, con una muestra de datos de panel
(cross-longitudinal data), que solventaria la prime-
ra de las limitaciones anteriormente sefialadas;
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la combinacion de las variables género y estado
civil; o el estudio de las variables relativas al con-
yuge, como proponen de Yang y DeVaney (2012).

Los resultados obtenidos tienen importantes im-
plicaciones. Primero, dado que hemos evidencia-
do que existe un amplio porcentaje de hogares
(en torno al 80%) que no cuenta con un plan de
pensiones privado que complemente las pensio-
nes publicas durante su jubilacién, resulta crucial
fomentar este tipo de ahorro entre dichos hoga-
res ante los cambios que puedan surgir en el fu-
turo en el sistema publico de pensiones.

En segundo lugar, se ha demostrado que las ca-
racteristicas de los hogares que tienen planes de
pensiones difieren de aquellas que presentan
los hogares que carecen de dichos planes. Por
tanto, es imprescindible considerar esta hetero-
geneidad a la hora de disefar e impulsar estra-
tegias orientadas a motivar a los hogares a plani-
ficar financieramente su jubilacion. Es mas, estas
caracteristicas parecen ser mas socioeconomicas
(situacion laboral, educacion, drea de residencia
o vivienda en propiedad) que actitudinales.

En tercer lugar, nuestros resultados han mostra-
do que cuando el individuo estd empleado es
mayor la probabilidad de contar con un plan de
pensiones. Se confirma asi lo sefalado por al-
gunos expertos para el caso espafnol, donde el
sistema privado de pensiones se ha considerado,
hasta cierto punto, como un instrumento para
“ricos” (BME, 2011). Por tanto, esta resultado evi-
dencia que cualquier propuesta fiscal orientada
a promover los ahorros para la jubilacion deberia
considerar como prioritarios a aquellos que eco-
némicamente estan en desventaja.

En cuarto lugar, la educacién también ha mos-
trado estar positivamente relacionada con la pro-
babilidad de tener un plan de pensiones. Si bien
no hemos podido considerar la variable cultura
financiera porque su inclusién reducia en gran
medida el tamafio muestral, estimamos que esta



relaciéon positiva puede interpretarse como una
proxy de la importancia de la educacién finan-
ciera en la planificacién a largo plazo de la jubila-
cion. En este sentido, los individuos deberian te-
ner acceso a programas de educacion financiera,
especialmente aquellos que se encuentran en
una situacion econdmica desventajosa. Si bien la
OCDE (2013) situa a Espafna en el grupo de pai-
ses con un grado de desarrollo avanzado en su
estrategia nacional de modelos de educacién fi-
nanciera, donde la jubilacién aparece como una
de las cinco lineas prioritarias del Segundo Plan de
Educacién Financiera para el periodo 2013-2017,
la realidad parece ser otra. Asi, segun un estudio
realizado por el Instituto de la Proteccién Familiar
en 2014, el 195% de los encuestados suspende
en cultura financiera. Pero lo que es mas preo-
cupante; a pesar de esta situacion, solo la mitad
de los encuestados estarian dispuestos a mejorar
su cultura financiera gratuitamente. Niveles simi-
lares de alfabetizacion financiera se desprenden
de la encuesta SHARE en su cuarta edicion.

En quinto lugar, otra politica recomendable serfa
fomentar el uso de Internet, en vista de su influen-
Cia positiva sobre la probabilidad de disponer de
un plan de pensiones. Ademas, serfa convenien-
te facilitar el acceso a Internet en zonas rurales,
menos proclives al ahorro para la jubilacion.

Para concluir, destacaremos que en vista del in-
cremento de la desigualdad social en Espana®, se
hace necesario tratar de reducir la brecha en ma-
teria de ahorro privado para la jubilacién entre
diferentes colectivos, para tratar de mitigar, en la
medida de lo posible, las potenciales desigualda-
des sociales y econémicas que puedan producir-
se una vez abandonado en mercado laboral.

6 Segun datos de Eurostat, el indice de Gini (que mide la diferencia
de ingresos de un pais, oscilando entre cero en caso de igualdad
perfectay 100 en caso de total desigualdad) alcanza en Espana en
elano 2011 el nivel mas alto desde que existen registros, situdndo-
se solo por detras de Letonia, entre los 16 paises europeos que han
facilitado datos para su calculo.
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