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Desde hace anos, son numerosas las instituciones publicas y privadas que vienen alerfando
de la necesidad de incrementar el ahorro a largo plazo de la poblacion espanola, hacien-
do hincapié en la insostenibilidad del sistema publico de pensiones actual.

Ciertamente, el Fondo de Reserva de la Seguridad So-
cial ha experimentado una reduccién muy aguda en
los Ultimos afos y que la situacion demogrdfica de Es-
pana no presenta signos de cambio, con tasas de no-
falidad situadas en minimos histéricos y un incremento
significativo en la esperanza de vida. Por ofra parte, el
sisferna publico de pensiones espanol no es un sistema
de capitalizacion, sino de reparto, con lo cual requie-
re, en cada momento, la generacion de un volumen
suficiente de contribuciones por parte de la poblacion
frabojadora para dar cobertura al pago de las pensio-
nes. En este sentido, las altas tasas de paro mantenidas
en el fiempo y que se concentran en los segmentos
mds jovenes de nuestro pais, no estdn produciendo la
contribucidn necesaria para gue podamos asegurar el
bienestar de la poblacion jubilada.

Sin embargo, la incerfidumibre sobre el futuro de las
pensiones publicas en Espana, pese a ser una de las
principales preocupaciones de la sociedad, no ha
conseguido cambiar las pautas de ahorro a largo plo-
z0 en la mayor parte de los hogares espanoles. Las
causas que estdn detrds de un ahorro insuficiente en
volumen y poco sistematizado son de diversa indo-

le. Entre ellas, los estudios realizados a este respecto,
apuntan a la influencia que la falla de cultura finan-
ciera tiene sobre la gestion de las finanzas en los hoga-
res, pero también se vislumbra la existencia de ciertos
sesgos en la conducta de los individuos, que afectan
indudablemente a la toma de decisiones financieras.

En este articulo se exponen los principales sesgos con-
ductuales que ponen de manifiesto el comportamien-
to no racional de los individuos respecto al ahorro a
largo plazo, al tiempo que se sugieren algunas pautas
que podrian mitigar su efecto en la fora de decisio-
nes de inversion. Se presentan, a modo de ejemplo, los
resultados obtenidos en una encuesta redlizada a un
segmento de la poblacién espanola con un nivel de
educacion econdmico-financiera superior a la media,
para conocer su comportamiento frente a los planes
de pensiones como instrumento de inversion a largo
plazo.

CONTEXTUALIZACION §

En la actualidad, una de las mayores preocupaciones
de la sociedad espanola es el futuro de las pensiones.

115



S. DE LOS RiOS SASTRE / L. LAZCANO BENITO / L. DE BENITO LOBO

FIGURA 1
CRECIMIENTO VEGETATIVO PROYECTADO DE LA POBLACION DE ESPANA (2018-2033)
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Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas del INE (2018).

Los datos que se publican apuntan a una incapacidad
del sistema publico de pensiones espanol para affon-
far sus obligaciones de pago en un futuro proximo, al
menos, en la forma en la que venia funcionando has-
ta ahora. El Fondo de Reserva de la Seguridad Social
ha pasado de acumular mds de 65.000 millones de
euros en 2011 a tener una cantidad inferior a 9.000
millones en octubre de 2018. Ademds, el nimero de
pensionistas se ha visto incrementado en casi un 14%
en los Ultimos 10 afos, segun los datos mds recientes
publicados por el Ministerio de Trabajo, Migraciones y
Seguridad Social (1).

El sistema publico de pensiones en Espana se define
ComMo un sistema de reparto, dado que las pensiones
que se pagan en el momento actual, se financian por
las contribuciones de los frabajadores en ese mismo
momento. También son de prestacion definida, pues-
to que dicha prestacion se establece en funcion de los
salarios, anos cotizados y edad de jubilacion. Tras la re-
forma del ano 2011, bajo la «Ley sobre actualizacion,
adecuacién y modemizacion del Sistema de Seguri-
dad Social» y con la inclusion de un factor de sosteni-
bilidad que entrard en vigor, presumiblemente, a partir
del ano 2027, el sistema pasard a ser de contribucion
definida. Es sabido que, aunque el periodo de cotiza-
cién minimo para acceder a una pensidon contributiva
se mantiene en 15 anos, ras la reforma es necesa-
rio un minimo de 37 anos cotizados para obtener el
100% de la base reguladora sobre la que se calcula la
pensidn. Asimismo, dicha base reguladora se calcula
feniendo en cuenta los Ultimos 25 afios cotizados, fren-
fe alos 15 anteriores y la edad de jubilaciéon aumenta
progresivamente hasta los 67 anos, penalizando las
jubilaciones anticipadas voluntarias e incentivando la
prolongacion de la vida laborall.

Por ofro lado, la sostenibiidad de este sistema, tal y
Ccomo se entiende hoy, se ha visto influida en gran me-

dida por la recesion del ano 2008, ya que esta crisis
generd un estancamienfo mundial de la economia
con un impacto considerable en Espana, coincidien-
do con el final de la burbuja inmobiliaria, la crisis ban-
caria y de deuda soberana. No es de extranar, la gran
preocupacion por la sostenibilidad del actual sistema
de pensiones que pone de manifiesto el 77,5% de los
encuestados en el estudio realizado por Instituto de Es-
tudios Bursdtiles (IEB, 2016). Ademds, nos encontramos
ante una pirdmide poblacional invertida. Los Ultimos
datos publicados por el Institufo Nacional de Estadis-
fica, no muestran una perspectiva de mejora ni en el
corto, ni en el largo plazo: el numero de nacimientos
durante el primer semestre de 2018 se ha reducido un
5,8%, mientras que las defunciones han aumentado
un 2,1% resulfando un crecimiento vegetativo de la
poblaciéon negativo de mds de 42.000 personas para
este periodo (INE, 2018). En la figura 1 se presentan las
proyecciones del crecimiento vegetativo de la pobla-
cién espanola para 1os proximos quince anos.

Por ofro lado, las altas tasas de paro juvenil no contribu-
yen a incrementar los fondos que se necesitarian para
hacer frenfe a una poblacién en edad de jubilacion
cada vez mds numerosa. Seguin datos de este mismo
organismo, la tasa de paro en nuestro pais se situa en
tomo al 15 % desde el ano 2009. Aungue se ha produ-
cido una disminucién del nimero de parados como
se puede observar en el siguiente grdfico, en realidad,
las altas tasas de paro juvenil afectan de manera muy
negativa al sistema de reparto de las pensiones pu-
blicas y por consiguiente al Fondo de Reserva de la
Seguridad Social gque ha alcanzado minimos histéricos
durante los Ultimos anos.

Se podria pensar, llegados a este punto, que dada la
imposibiidad del Fondo de Reserva de la Seguridad
Social de asegurar las pensiones a futuro, la poblacion
espanola estaria destinando parte de sus ahoros a

116



SESGOS CONDUCTUALES Y SU INFLUENCIA EN EL AHORRO A LARGO PLAZO EN ESPANA

GRAFICO 1
PARADOS POR FRANJA DE EDAD (% SOBRE POBLACION ACTIVA)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA).

GRAFICO 2
PORCENTAJE DE HOGARES CON INVERSION PLANES DE PENSIONES O SEGUROS DE VIDA
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asegurar su futuro tras la jubilacion. Sin embargo, ya
los datos publicados por el Banco Central Europeo (2)
en el ano 2017, extraidos de la encuesta sobre finan-
zas y consumo de hogares, sehalaban que tan solo el
24,5% de los hogares espanoles invertian en planes de
pensiones 0 seguros de vida, cifra inferior a la media
de la Unién Europea (30,3%). En el grdfico 2 aparece
una comparativa de la situacion de Espana respecto
a ofros paises de su entomo.

Por ofro lado, y aunque desde el Pacto de Toledo se
estd empezando a estudiar la posibiidad de fomentar
el ahorro para la jubilacion impulsando los planes de
pensiones, aun son pocos los trabajadores que cuentan
con estos productos para complementar el futuro de su
pensién. En linea con esto, el gréfico 3 en la siguiente
pdgina muestra como desde el afo 2012 el nivel de

aportaciones a planes de pensiones es inferior al de
prestaciones alcanzando dicha diferencia los casi 500
millones de euros para el tercer timestre de 2018.

Llegados a este punto debemos preguntamos qué
motivos llevan a la poblacién espanola a no destinar
una cantidad suficiente de sus ingresos habituales al
ahorro a largo plazo, con el fin de mantener su nivel de
vida tras la jubilacion. Parece ser que una de las razo-
nes que puede restar atractivo a los planes de ahorro
a largo plazo son los denominados sesgos conductua-
les. Tversky y Kahneman (1974) ya apuntaban a la exis-
tfencia de estos sesgos de la mente humana que nos
impiden tomar decisiones calificadas habitualmente
como «racionales», llevdndonos a cometer erores
sistemdticos. Posteriormente, con sus investigaciones
(4) han demostrado la influencia directa de dichos
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GRAFICO 3
APORTACIONES Y PRESTACIONES PLANES DE PENSIONES (MILES DE EUROS)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las estadisticas de Inverco (3) (2018).

$esgos en la foma de decisiones relacionadas con
el ahorro a largo plazo lo que justifica en la practica
las dificuttades para ahorrar de forma auténoma para
la edad de jubilacion, especialmente cuando no se
fiene suficiente educacion financiera o se carece de
disciplina en el diseno de las finanzas personales.

FINANZAS CONDUCTUALES: SESGOS QUE AFECTAN A LA
DECISION DE AHORRO A LARGO PLAZO ¢

Habitualmente, cuando se habla de sesgos en el dm-
bito de las finanzas conductuales se hace referencia
a determinados errores en el razonamiento de 1os indi-
viduos que afectan a su comportamiento. Entendido
asi, es comprensible que haya sido objeto de nume-
rosos estudios cientificos no sdlo en el campo de la
economia, sino fambién de la psicologia y la filosofia.
Sin embargo, una de las clasificaciones mds utilizadas
en la practica no proviene de los académicos, sino
que viene de la mano de un profesional del mercado
financiero como es Michael M. Pompian, el cual dis-
fingue entre dos tipos de sesgos: a) sesgos cognitivos
que se derivan bdsicamente de erores en el proce-
samiento de informacion o fallos de la memoria y, b)
sesgos emocionales derivados de algunos sentimien-
tos, creencias o actitudes que suelen aparecer de for-
ma espontdnea (Pompian, 2012).En principio, parece
que los primeros son mds féciles de mitigar, ya que es
mds sencillo corregir errores en el razonamiento huma-
no cuyo origen podriamos decir que es de naturaleza
fécnica (a fravés de una mejora en la educacion o en
la calidad de la informacion recibida) que cambiar la
predisposicion emocional hacia ciertos juicios de valor,
cuyo fundamento estd muy arraigado en el interior de
los individuos.

En cualquier caso, sea cual sea la categorizacion
elegida para los sesgos, las finanzas conductuales
ponen de manifiesto que el comportamiento real de
los humanos en la foma de decisiones financieras, no
coincide con el modelo de comportamiento racional
desaroliado en la teoria financiera cldsica. De hecho,

como se desprende de la extensa literatura al respec-
fo, el principal punto de confrontacion entre la econo-
mia conductual y los modelos cldsicos es la presun-
ciéon de racionalidad de los agentes econdmicos. En
esta linea, ya hace mds de medio siglo que Herbert
Simon defendia la idea de que la racionalidad perfec-
ta es inalcanzable para el ser humano debido a las
limitaciones cognitivas que posee, refiiéndose a ello
como «racionalidad limitada» (Simon, 1955).

No obstante, los avances en la investigacion conduc-
tual estdn  mostrando que aungue el denominado
homo economicus dejase de considerarse una repre-
sentacion fidedigna del comportamiento  humano,
esto no significaria que no se puedan desarrollar mo-
delos econdmicos que ayuden a predecir el compor-
tfamiento de los individuos; ya que, los errores muchas
veces se producen de forma sistemdtica.

A efectos practicos, no sdlo es interesanfe conocer los
principales sesgos que pueden estar influyendo en la
deficiente prevision de ahorros a largo plazo por parte
de los hogares espanoles, sino fambién qué posibles
vias de mitigacion pueden existir. En este sentido, no
podemos dejar de mencionar las relevantes aporta-
ciones de Richard Thaler (5), al cual se considera el
gran impulsor de las finanzas conductuales no sélo por
el rigor y originalidad de sus frabaijos, sino por la difu-
sion de los mismos (6). Hay quienes piensan, incluso,
que R. Thaler se hizo conocido en el campo de be-
havioral finance debido a su participacion regular en
el Journal of Economic Perspectives con una seccion
fitulada Anomalies, dénde el autor presentalbba casos
que evidenciaban que el comportamiento de los seres
humanos no es estrictamente racional, poniendo de
manifiesto los aspectos de cardcter psicoldgico que
influyen en la toma de decisiones. Sin duda, su obra
ha sido prolifica, al igual que su protagonismo fuera
y dentro del mundo académico. Ahora bien, no po-
demos olvidar que R. Thaler ha sido un seguidor de los
pioneros D. Kahneman y A. Tverskycuya investigacion
basada en la teoria de las perspectivas (7), desarrolian-
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do el concepto cldsico de utiidad subjetiva esperada,
ha supuesto un gran avance para la psicologia y la
economia (Kahneman vy Tversky, 1979).

A continuacion, se exponen, de forma breve, algunos
de los sesgos no racionales que pueden afectar a la
foma de decisiones de inversion y de los que hemos
venido hablando anteriormente.

Descuento hiperbdlico y procrastinacion &
El descuenfo hiperbdlico consiste en el fendmeno
que tiene lugar cuando los individuos descuentan a
una tasa mayor los sucesos Mds Proximos que ague-
llos que van a ocurir en un tiempo futuro Mdas lejano.
De tal forma, que cuando para un individuo los costes
presentes de una tarea son superiores a los costes fu-
turos, habituaimente tiende a posponer dicha tareq,
sin tomar en consideracion gque en el futuro tendrd Iu-
gar el mismo acontecimiento. Este efecto es lo que se
conoce como procrastinacion, por 1o que puede ser
enfendido como una derivada directa del descuento
hiperbdlico al evaluar los costes de una determinada
accion a valor actual.

En particular, en las decisiones de inversion a largo pla-
20, este sesgo nos lleva a que haya una preferencia
por consumir hoy en lugar de ahorrar para manana,
creyendo gue en un futuro proximo seremos mds ca-
paces de hacerlo. Todo ello unido a una falta de auto-
control generalizada, nos lleva a «dejar para manana»
las tareas importantes que deben ser hechas. De tal
forma que, aunque deseemos ahorrar, solemos Pos-
poner la decision de confratar un producto de ahoro
de forma indefinida.

Todos estos aspectos han sido ampliomente estudio-
dos en las Ultimas décadas. Sivan como referencia los
frabajos de Thaler (1981) y O Donoghue y Rabin (1998),
en los que se muestra como los individuos refrasan sig-
nificativamente el traspaso de dinero desde una cuen-
ta corriente a una cuenta de ahorro con mayor tipo de
interés, aungue los beneficios econdmicos de hacerlo
serian realmente superiores.

Sesgo de statu-quo e inercia

El sesgo de sfafu-quo hace referencia a la preferencia
de los individuos por mantenerse en la situacion ac-
tual, evitando los riesgos que puede conllevar una de-
cisién activa; mientras que la inercia es un concepto
tfomado del campo de la fisica que describe la inca-
pacidad que tiene un objeto de modificar su estado
de reposo o de movimiento relativo uniforme. Traido
al dmbito mds econdmico, podria decirse que es la
tendencia que tienen los individuos a evitar la toma
de una decision o bien, a mantenerse en ella una
vez tomada, sea cual sea el resultado obtenido o el
que potencialmente pueda obtenerse. Como puede
observarse, ambos términos estdn relacionados y, en
MUuUChos Casos se acompanan © soN consecuencia
de la procrastinacion, mencionada en pdrrafos ante-
riores. Algunos autores, como por ejemplo Kahneman

et al. (1991), consideran que el sesgo de stafu-quo es
el efecto del sesgo de aversion a las pérdidas (serd ex-
puesto a continuacion), explicando gue los individuos
ante la posibilidad de obtener pérdidas, prefieren no
llevar a cabo ninguna decision de inversion, ya que le
generarian mayor malestar que el bienestar generado
por las posibles ganancias.

En el dmbito del ahoro a largo plazo, esto hace que
nos perpetuemaos en 1o que estamos haciendo, no fo-
mando la decision de empezar a ahorrar y/o No revi-
sando las decisiones de ahorro que se tomaron en el
pasado.

Aversidn a las pérdidas |

De forma sencilla, la idea que hay detrds del sesgo de
aversion a las pérdidas, es que los individuos intenta-
mos evitar el sufrimiento ligado a una pérdida, ya que
el dolor asociado a una pérdida es superior a la sa-
fisfaccion provocada por una ganancia equivalente,
Este concepto no es nuevo, puesto que hace siglos
que Adam Smith en su obra The Theory of Moral Sen-
fiments exponia que el sufimiento humano, cuando
pasamos de una situacidon mejor a otra peor, es mds
infenso que el disfrute de pasar una peor a otra mejor.
Si bien, la economia conceptual ha intensificado su
aplicacion.

Por ejemplo, Kahneman y Tversky (1979) frataron el con-
cepto de aversion a las pérdidas a partir del estudio de
una funcidn de valor hipotética, formulada con datos
obtenidos mediante respuestas en un contexto sin ries-
go. La representacion gréfica de dicha funcion, que es
bastante utiizada en nuestros dias tendria forma cénco-
va en las ganancias y convexa en las perdidas. En la fi-
gura 2, en la pdgina siguiente se observa como la parte
de las pérdidas - margen izquierdo de la funcion - tiene
mayor pendiente que la parte de las ganancios, ha-
ciéndose mds empinada la linea en los valores negati-
vos del eje de abscisas. Esto se fraduce en que el efecto
negativo de una pérdida se valora proporcionalmente
peor gque su valoracion equivalente en ganancics.

En el caso del ahoro a largo plazo, este sesgo se mao-
nifiesta en que los individuos Nno queremos reducir el
dinero que tenemos disponible, para poder invertirlo en
productos cuyos resulfados son relativamente inciertos
a futuro.

El sesgo de aversion a las pérdidas expuesto, puede
afectar a las decisiones a largo plazo de forma com-
binada con lo que se denomina «ilusion Monetaria,
es decir, con la tendencia a pensar sobre asuntos
econdmicos y/o financieros en términos nominales, sin
tener en cuenta el valor real del dinero al descontar
el efecto de la inflacion. Conforme apuntan Thaler y
Sunstein (2008), los individuos sufren las pérdidas en di-
nero nominal, 1o que hace que un euro perdido hace
cinco anos se sienta como un euro perdido ayer, lo
que incrementa la aversion al riesgo y a las pérdidas.
En el caso de productos de ahorro a largo plazo, dado
que el horizonte femporal de la inversion suele ser am-
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FIGURA 2
CONSTRUCTOS PREDICTORES

Pérdidas / Ganancias

Valor

Fuente: Elaboracion propia a partir Kahneman y Tversky (1979).

plio, esta fendencia se acentla alin mds y gana en
importancia, haciendo que nos duela destinar dinero
a ahorrar, pues en realidad lo sentimos hoy como una
pérdida.

Algunas propuestas de mitigacidn de los sesgos
conductuales |

El impacto potenciamente negativo de 10s sesgos
revisados en el ahoro a largo plazo de un individuo
promedio resulta bastante evidente. A este respecto,
las aportaciones de R. Thaler, asi como otros académi-
cos dedicados a la economia del comportamiento,
no se han restringido al dmbito meramente descriptivo,
sino gue infentan conseguir una aplicacién normativa
o practica.

En concreto, en este campo, el trabagjo de Thaler y
Sunstein (2008) recopila una parte relevante de las
propuestas de mitigacion de sesgos redlizadas hasta
la fecha. Con la infroducciéon de los conceptos nuad-
ge (8) y choice architecture los autores describen las
iniciativas que se llevan a cabo para alterar el com-
portamiento de los individuos, de una manera prede-
cible y sin prohibir otras opciones posibles o cambiar
significativamente los incentivos econdmicos. La tesis
que sostienen los autores es que ciertas acciones en la
presentacion de opciones entre las que elegir, apenas
perceptibles para un individuo, pueden hacer que, de
manera libre, aquél tienda a elegir la opcién econdmi-
camente dptima o «racional».

El rango de aplicacion de estos nudges es muy amplio,
desde el incremento en el nimero de personas que
eligen ser donantes en caso de fallecimiento, hasta
favorecer el ahorro privado en productos como planes
de pensiones (Thaler y Benartzi, 2004). En este frabagjo,
Thaler y Berarizi exponen con detalle las caracteristi-

cas de un programa de ahorro en Estados Unidos en la
década del 2000, denominado Save More Tomorrow
(mdas conocido por su acrénimo SMarT), cuyo principal
objetivo fue incrementar las tasas de ahorro de los em-
pleados de un conjunto de empresas estadouniden-
ses de forma contfinuada en el tiempo, con subidas
automdticas del porcentaje de sueldo destinado a la
inversion en un plan de pensiones. Este incremento fu-
turo de la tasa de ahorro se demostrd que mitigaba el
efecto del descuento hiperbdlico y la procrastinacion.

Otra posible propuesta de mitigacion de los efectos
perjudiciales del sesgo de stafu-quo es optar por un
enrolomienfo automatico para los planes de pensio-
nes complementarios al sistema publico, como el que
ya ofrecen algunas empresas en Espana, es decir,
que por defecto una parte de los ingresos mensuales
se destinen a un plan de pensiones. Por fener una refe-
rencia de los efectos que en la prdctica tiene este tipo
de programas, se ofrece en el gréfico 4 de la siguiente
pdagina una fotografia de los resultados presentados en
el informe mds reciente de la gestora Vanguard (2018).
En el mismo pueden observarse los efectos beneficios
del enrolamiento automdtico, sea cual sea la franja de
edad andlizada.

Por ofra parte, la sincronizacion de los aumentos en
la tasa de ahorro y las subidas de salario de este pro-
grama SMarT puede ser efectiva también para mitigar
el efecto del sesgo de aversion a las pérdidas. Un au-
mento en la tasa de ahorro sobre un salario constante
puede ser percibido por el individuo como una pérdida
que generard un rechazo, sin embargo, si el aumento
en dicha tasa coincide con el incremento salarial, el
asalariado observard en su cuenta corriente un ingreso
superior al del mes anterior. Este hecho, no le pemitira
detfectar a simple vista que su poder adquisitivo no esta
creciendo al mismo nivel que su renta. Esto es, no de-
tecta que ahorra un mayor porcentaje de sus ingresos.
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GRAFICO 4
PARTICIPACION EN PROGRAMAS DE AHORRO CON Y SIN ENROLAMIENTO AUTOMATICO POR GRUPO DE EDAD
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Fuente: Elaboracion propia en base a Vanguard (2018).

Como hemos dicho, existe un amplio rango de pro-
puestas de mitigacion de sesgos en forma de peque-
Aas iniciafivas que actian como acicate, «nuadges».
Las descritas en este apartado son de aplicacion priva-
da por las entidades financieras o0 empresas que ofre-
cen productos de ahorro a largo plazo, pero también
son de aplicacion a politicas publicas. Es interesante
destacar, en este sentido, la proliferacion de «nudge
unifs» o grupos de trabajo de instituciones publicas de-
dicadas a desarrollar propuestas para mitigar sesgos
y encaminar a los ciudadanos hacia decisiones mds
beneficiosas para ellos.

ESTUDIO SOBRE EL COMPORTAMIENTO DE LOS
GESTORES DEL MERCADO ESPANOL ANTE LOS PLANES

En este apartado se exponen, de forma breve, los re-
sultados obtenidos del estudio realizado sobre el com-
portamiento de un segmento de la poblacion espa-
Aola con un grado de conocimientos financieros y del
mercado en general superior a la media. En concreto,
se tfrata de las primeras conclusiones extraidas de una
encuesta andnima realizada en diferentes momentos
delos anos 2017y 2018 a un grupo nutrido de gestores
del mercado espanol. La muestra ha estado forma-
da por aproximadamente un 80% de hombres y un
20% de muijeres, proporcion que estd en consonancia
con la participacion mayoritariamente masculina en el
sector financiero, y un 75% de los encuestados se en-
cuentran en la franja de 40 a 60 anos.

De acuerdo con los resulfados de la IX encuesta de
planes de pensiones elaborada por el observatorio In-
verco (2018), para un 32% de los encuestados la prin-
cipal razdn para confratar productos de ahorro es la

busqueda de un complemento a las pensiones publi-
cas, siendo 1os planes de pensiones el producto mds
contratado por los espanoles. Y, siguiendo esta misma
fuente de informacion, mds de un 16% de los espa-
Noles dedica una parte de sus ahorros para la jubila-
cion a planes de pensiones individuales, elevandose
este porcentaje a un 20% si se incluyen los planes de
pensiones de empleo. En este sentido, fijindonos en la
encuesta que hemos redlizado a los gestores del mer-
cado espanol, comprobamos que alrededor de un
80% dispone de un plan de pensiones privado dentro
de su planificacién de ahorro a largo plazo, siendo el
intervalo de las personas de mds edad en el que es
mds comun tener un plan de pensiones o similar. Se
evidencian grandes diferencias por franjas de edad,
de tal forma que sdlo un 20% de los participantes en la
encuesta menores de 40 anos tienen plan de pensio-
nes privado. Si bien, aunque el porcentaje de gestores
en este intervalo de edad no es demasiado significa-
fivo en la muestra analizada, parece validarse la idea
que acompana al sesgo de inconsistencia temporal
del que hemos hablado anteriormente: cuanto mas
veteranos, mayor probabilidad de tener un plan de
pensiones.

Fruto de la mencionada encuesta, se ha analizado el
porcentaje de ingresos que los gestores destinan de
forma sistematica al ahorro a largo plazo v los resulta-
dos muestran que aproximadamente un 25% de sus
ingresos se dedica a fal fin, alcanzando un porcentaje
aun superior en la franja de 40 a 50 anos. No se de-
tectan diferencias significativas por género. Evidente-
mente, ese porcentaje supera la tasa de ahorro media
sobre los ingresos percibidos, que se aconseja desde
ciertos organismos comMo apropiada y que se ha esta-
blecido en un 10-15%.
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GRAFICO 5
RAZONES PARA CONTRATAR UN PLAN DE PENSIONES PRIVADO
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Fuente: Elaboracion propia.

Si en lugar de plantear la cuestion sobre los ingresos
habituales, se pregunta sobre cémo actuar ante la
llegada de ingresos extraordinarios (por ejemplo, una
devolucién de dinero por parte de Hacienda), las res-
puestas no son fan similares. Por un lado, destaca que
casi la mitad de los encuestados no realizaria ninguna
aportacion a su plan de pensiones con esa cantidad
de dinero recibida de forma extraordinaria, mientras
que un 20% de los participantes en la encuesta desti-
naria la fotalidad del dinero recibido en la devolucion
de Hacienda. Por infervalo de edad, es el grupo de 50
a 60 anos el mas inclinado a dedicar el ingreso extra
a incrementar los fondos de su plan de pensiones (lle-
gando a un 40% de la cantidad percibida). Esta for-
ma de actuar, puede estar relacionada con el sesgo
de aversion a las pérdidas, ya que el ahorro se puede
sentir como una pérdida en el momento en el que se
forma la decision.

Como se ha comentado, en la muestra analizada casi
un 80% de los participantes confiesan tener un plan de
pensiones privado. Ahora bien, écudles son las principa-
les razones para contratar este tipo de producto? Pare-
ce ser que la preocupacion sobre la sostenibilidad del
sistema de pensiones publico también estd en la mente
de los gestores que han parficipado en la encuesta,
siendo casi un 40% los que no confian en recibir un sub-
sidio publico suficiente llegadal la edad de su jubilacion.
El gréfico 5 sobre estas lineas muestra los resuttados
agregados sobre los principales motivos que llevan a la
confratacion de un plan de pensiones privado.

Analizando por infervalo de edad, son los gestores de
40 a 50 anos los gue mayor preocupacion manifiestan
por la imposibilidad de cobrar su pension publica, y es-
tos mismos individuos son los que o valoran como un
incentivo fiscal, El 20% tiene un plan de pensiones de
empresq, cifra algo superior a la media espanola que
ronda el 10%.

Por ofra parte, conforme a la ya mencionada IX en-
cuesta sobre planes de pensiones individuales redliza-
da por Inverco, las fres cuartas partes de las gestoras
participantes coinciden en que los planes de pensio-
nes de renta fija mixta son la opcidn mds demandada
en Espana en este momento. Sin embargo, del estudio
que hemos llevado a cabo para recoger el compor-
tfamiento de los gestores del mercado, se desprende
que mds del 60% presentan un plan compuesto ma-
yoritariamente por renta variable, mostrando por tanto
un perfil mds ariesgado. En esta cuestion, fampoco se
detectan diferencias de género.

Sobre la idea de composicion de cartera recordemos
que R. Thaler sugeria la pertinencia de presentar po-
cos modelos de cartera con distintos perfiles de riesgo,
en funcién del estilo de vida (conservador, moderado,
agresivo) y que la cartera conservadora sea la opcion
establecida por defecto. Al tiempo que animaba a
redlizar revisiones periddicas de la cartera, creando
lo que se denomina farget maturify funds, que vayan
ajustando su perfil de riesgo a medida que llega la ju-
bilacion.

En este sentido, también se ha preguntado a los ges-
tores sobre la politica de revision de su plan de pensio-
nes, manifestando mds del 50% que no revisan su plan
de pensiones o que lo revisan sdlo si surge algun even-
to extraordinario, es decir, que prefieren mantenerse
en la situacion actual. No se observan diferencias por
género, siendo la franja de 40-50 ahos la mds activa
en la revision de sus planes de pensiones.

REFLEXIONES FINALES §

Sin duda, uno de los problemas a los que se enfrenta
la sociedad espanola es la insostenibilidad del sistema
de pensiones, como consecuencia de unas altas ta-
sas de paro mantenidas en el tiempo (sobre todo en la
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franja de edad mds joven) y un saldo negativo del cre-
cimiento poblacional, que han provocado una impor-
fante reduccién del Fondo de Reserva de la Seguridad
Social. Ahora bien, quizd es mds inquietante que la po-
blacidn en su conjunto no responda ante este hecho,
cambiando la forma en que gestiona sus finanzas con
la vista puesta en el futuro.

Conforme se ha expuesto, existen diferentes razones
defrds de este comportamienfo, que nos llevan a
mantener nuestra situacion actual a pesar de no ser
favorable para nosotros. Una de ellas son los denomi-
nados sesgos conductuales. Dicho con otras palabras,
existen sesgos que influyen en la tora de decisiones
de cualquier individuo y que nos llevan a comportar-
nos de manera no racional. Si nos comportdsemos
conforme al homo economicus, la planificacion del
ahorro responderia a una maximizacion de la utiidad
fotal a lo largo de la vida, permitiéndonos un consu-
mo sin altibajos, incluso después de la jubilacion. Sin
embargo, como humanos que somos cometemos
errores de cdlculo, lo que distorsiona la percepcion de
cudndo, cudnto y cémo deberiomos ahorrar, Ahadido
a esto, hemos visto que, superado este primer paso,
es preciso mantener una disciplina de ahorro, cuestion
tfambién bastante dificil de conseguir pues nos falta
fuerza de voluntad con demasiada frecuencia.

En resumen, podriamos decir que hay varias decisio-
nes que un individuo promedio no efectia de forma
correcta: participar en planes de pensiones privados
O productos de ahorro a largo plazo y establecer el
porcentaje de ingresos que deberia destinar al ahoro
asi como disefar una cartera apropiada para realizar
la inversién. Todo ello, de forma coherente con el perfil
de riesgo de cada individuo y su situacion vital.

Entre las posibles vias de mitigacion de dichas defi-
ciencias, como se ha expuesto en este articulo, hay
quienes apuntan a los sistemas de ahorro automdti-
CO O cuasi-obligatorio como medida eficiente para
fomentar la capacidad de ahorro de la poblacion.
El propio Richard Thaler argumenta que, incluso, es
posible favorecer la inversion en productos de ahoro
con un simple cambio de diseno en las altemnativas
de inversion ofrecidas, es decir, disehar la oferta de
productos de ahorro siguiendo una «arquitectura» que
facilite la eleccion de la opcidn mds ventajosa para
quién decide, aungue respetando la liberfad de elec-
cién del individuo. Planes de pensiones cuasi-obligato-
rios ya existen en muchos paises, siva como ejemplo,
el caso del Reino Unido: desde que la prevision social
complementaria se implanté en 2012, hay mds de un
millén de empresas que han configurado un plan que
afecta aproximadamente a nueve millones y medio
de trabajadores y que supone que tres de cada diez
empleados britanicos dispongan de este plan de aho-
1o, el friple que en Espana.

Llegados a este punto, puede resultar un tanto des-
alentador que incluso parte de los profesionales del
mundo financiero no estén todo lo bien preparados
que deberian para su jubilaciéon, aungue sin duda su

posicion sea mejor que la media espanola. Es indu-
dable gque todavia queda mucho por hacer y seria
deseable que la mejora de la educacion financiera
se produjese para la sociedad espanola en su con-
junto, si es posible con la colaboracion entre Admi-
nistracion PUblica e instituciones privadas. El objetivo
debe ir encaminado a que los individuos sean capa-
ces de destinar parte de sus ingresos al ahorro a largo
plozo, de forma sistematizada y constante, con el fin
de no perder capacidad adquisitiva llegada la edad
de jubilacion.

NOTAS ¥

[11 Vease a este respecto el contenido del Informe «Evo-
lucién del niumero de pensionistas y pensiones. Perio-
do 2008-2018», publicado por el Ministerio de Traba-
jo. Migraciones y Seguridad Social en 2018.

[2]  Encuesta sobre finanzas y consumo de hogares del
Banco Central Europeo (2 oleada, abril 2017)

[3] Los datos que se reportan son a final del ejercicio, ex-
cepto para 2018, puesto que los Unicos datos de los
que se disponen son los agregados hasta septiembre
de ese ano. La informacién completa estd disponible
en http://www.inverco.es

[4]  Una completa recopilacion de los trabajos de ambos
autores se encuentra en Kahneman (2011).

[6] Recordemos que R. Thaler (Premio Nobel de Econo-
mia en 2017) comenzoé sus investigaciones dentro de
la economia cldsica, siguiendo las premisas de racio-
nalidad en la toma de decisiones, aunque posterior-
mente sus frabajos tomaron un cambio de rumbo. De
hecho, en una de sus primeras publicaciones titulada
The Value of Saving a Life: Evidence from the Labor
Market, ya hacia alusién al endowment effect, es de-
cir, al sesgo que hace a los individuos valorar mas las
COsas que ya poseen (sea comprado o heredado)
que aguello que podrian conseguir, aungue tfengan
un valor similar en el mercado.

[6] Véase a este respecto, el resumen expuesto en Tugo-
res (2017).

[71 Demostraron que las preferencias de los individuos
son incoherentes cuando las mismas opciones se les
presentan de forma diferente, explicando asi ciertos
comportamientos irracionales.

[8] Traducido habitualmente, en espanol, por acicate o
«empujoncito».
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