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Resumen

El enfoque basado en el ciclo de vida es el ejemplo de modelo de decisiones de ahorro de los particulares. Supone
gue los individuos prefieren un flujo de consumo constante durante su ciclo de vida ahorrando hasta su jubilacion
y gastando sus ahorros después. La realidad no suele concordar con esta hipdtesis, dando lugar a nuestro
modelo hipotético de ciclo de vida de tres niveles por grupos de ingresos. El nivel de bajos ingresos ahorra poco,
por lo que tiene un desahorro bajo; el nivel de ingresos altos ahorra durante su vida activa y a menudo se beneficia
de herencias, pero no se produce desahorro a menos gue se vea afectado por un problema grave; solo el nivel
medio se comporta en general segun lo previsto. Se supone que el motivo de este comportamiento diferenciado
es triple: entorno externo, por ejemplo, multiples cambios; diferencias en las preferencias, por ejemplo,
tendencias de comportamiento y entornos e intervenciones institucionales, por ejemplo, provisiones de renta
minima. Este articulo describe las hipotesis respectivas, presenta soporte conceptual y empirico inicial y revisa la
literatura internacional sobre las hipotéticas causas. La revision de bibliografia internacional no echa por tierra
nuestra hipdtesis de una aplicaciéon reformulada y amplia de tres niveles del modelo de ciclo de vida, pero ofrece
algunas precisiones y surcos iniciales. El articulo propone los siguientes pasos conceptuales y empiricos, a saber:
enriquecer las estimaciones existentes sobre distribucion de la riqueza en el momento de la jubilacion con
estimaciones sélidas de los recursos de la seguridad social (pensiones y sanidad, realizar pruebas orientadas de
verificacion de hipdtesis sobre los factores clave con datos del panel de hogares y formular respuestas
normativas si las nuevas hipoétesis no son rechazadas.
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1. Introduccion: motivacion, enfoque y estructura

El enfoque basado en el ciclo de vida es el ejemplo de modelo de decisiones de ahorro de los particulares para la
mayoria de los economistas y las disciplinas relacionadas. Dicho enfoque asume que los particulares optimizan
su consumo a lo largo de su vida activa y de su jubilacién. Para poder realizar una redistribucién durante el ciclo
de vida y un consumo uniforme a lo largo del ciclo de vida, el modelo asume que los particulares acumulan activos
financieros y no financieros hasta su jubilacion y retiran (desacumulan) su riqueza después hasta que fallecen.
Para gestionar la incertidumbre del fallecimiento, el modelo sugiere claramente que la decisién financiera optima
de los particulares es la compra de una renta vitalicia. Puede afiadirse una motivacion de herencia por la que los
particulares dejan una parte de los bienes conseguidos en vida a sus familiares o para otros fines, pero esto no
modifica los resultados basicos en lo esencial. Si un particular tiene la obligacion de contribuir al sistema de
pensiones publicas o a planes de pensiones profesionales, el ahorro voluntario del particular cubre la diferencia. Si
dicha diferencia resultase negativa (porque el ahorro obligatorio fuese muy alto), el particular realizaria un
préstamo en condiciones perfectas del mercado financiero con vistas a sus pensiones futuras para facilitarle un
plan de consumo optimo (uniforme). Si se afiaden familiares, el perfil de consumo éptimo cambia, pero la
trayectoria de ahorro y desahorro que alcanza su pico con la jubilacién no cambia en lo esencial.

La evidencia empirica creciente sobre el comportamiento de ahorro/desahorro antes y después de la jubilacion a
menudo no concuerda con estas predicciones. Esto se aplica a las economias ricas de la OCDE y, como cabria
esperar aln mas, a los paises de ingresos bajos y medios1. La evidencia para los palses adinerados en todo el
mundo sugiere un ahorro econdmico bajo para el porcentaje de poblacién con ingresos bajos durante su ciclo de
vida. La distribucion de la rigueza es muy desigual en la poblacion, no solo debido a las diferentes etapas del ciclo
de vida, como deberia ser, sino también en edades iguales. Las personas con ingresos altos parecen continuar
con su acumulacion de riqueza en las edades mas avanzadas. Aparte de la reduccion mecanica de los recursos de
la seguridad social en la jubilacion, suele haber una evidencia limitada de una reduccion en la riqueza financiera
personal, e incluso menor en la riqueza inmobiliaria. Puede haber muchas razones para este comportamiento
observado: diferencias en las preferencias de consumo, ahorro y herencia antes y después de la jubilacion,
diferencias en la exposicién a crisis contra las cuales los particulares no pueden asegurarse, diferencias en el
acceso a instituciones del mercado financiero y su conocimiento sobre ellas y diferencias en muchas
caracterfsticas socioecondmicas, entre muchas otras.

La evidencia empirica somera parece coherente con las siguientes hipétesis basicas sobre el ahorro y desahorro
real del ciclo de vida. En palabras simples, hay tres capas de la poblacion que presentan los siguientes
comportamientos de ahorro/desahorro bien diferenciados:

M Lacapainferior economiza poco o naday, en consecuencia, tiene poco desahorro tras su jubilacion.
Consumen los beneficios de cada ejercicio y cuando son mayores viven de su pequefia pension (incluida la
pension social) y/o siguen trabajando. Las buenas oportunidades o incentivos con los que cuentan para un
esfuerzo de ahorro importante son escasas o inexistentes. Sise produjo voluntariamente dicho esfuerzo, iba
dirigido a su (modesta) vivienda. Como consecuencia, suelen llegar a la edad de jubilacion con efectivo y
ahorros financieros equivalentes a solo unos meses de gastos de consumo y muy pocos con activos
inmobiliarios no liquidos limitados.

1 Las diferencias entre la acumulacién y la desacumulacién entre los pafses de diferente nivel de desarrollo estdn bien documentadas en el
enfoque de cuentas de transferencia (véase Lee y Mason 2011). Las cuentas de transferencia son una herramienta de resumen que indican
cémo se transfiere el dinero entre generaciones (de manera privada o publica), lo que tiene implicaciones fundamentales para las decisiones
de ahorro de las familias en general en todas las economias. Este articulo se centra en economias avanzadas que han pasado la fase de
transicion.
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La capa mas alta realiza poco o ninglin desahorro. Al contrario, siguen acumulando activos financieros y no
financieros. El Unico desahorro que se produce es el de su renta publica o privada, en caso de tener alguna,
gue financia parte de su consumo en la tercera edad. Sitienen la necesidad de realizar un desahorro, esta
relacionado con un impacto financiero importante al que se ven expuestos, entre los cuales, los mas
importantes son los problemas de salud tras la jubilacion debidos a enfermedades particulares no
aseguradas, un divorcio caro, gastos de cuidados prolongados vy, en algunos casos, también los efectos de
una guerra, catastrofes naturales o inversiones especulativas fallidas. Algunos pueden reducir su cartera de
activos mediante transmisiones intervivos o herencias, entre los que se incluye la creaciéon de fundaciones
para ahorro fiscal.

La capa media es la Unica que muestra caracteristicas de ahorro y desahorro durante el ciclo de vida.
Ademas de los fondos de pension obligatorios, adquiere activos financieros y no financieros que alcanzan su
maximo con su retirada del mercado laboral. Con lajubilacion, su patrimonio de pensidn disminuye, pero su
patrimonio financiero o demas patrimonios experimentan pocos cambios. A diferencia de la capa de
poblacion mas rica, no aumenta durante la jubilacion, pero al igual que para dicha capa mas adinerada, su
patrimonio es vulnerable a los problemas que puedan surgir. Si por algun otro motivo se produce una
disminucién es lenta y en el momento del fallecimiento comprende, en la mayorfa de los casos, los bienes que
tenfan al comienzo de la jubilacion y un patrimonio financiero reducido. Para quienes cuentan con rentas
vitalicias, la reduccion de activos financieros es mayor, pero probablemente la reduccion total de la riqueza
sea mas peqguena.

Probablemente las capas de poblacién no son de igual tamafio y su magnitud relativa se desconoce hasta la
fecha, pero el concepto de tres capas sirve para articular y centrar el debate.

Si la hipdtesis de las tres capas fuese correcta en lineas generales, esto tendria implicaciones importantes en la
elaboracién de politicas publicas y en la oferta de instrumentos financieros por parte del sector privado. Los
detalles dependeran de la relevanciay del tipo de posibles problemas planteados anteriormente. Por ejemplo, si el
miedo a gastos elevados prolongados por cuidados de larga duracion es la razén principal de la falta de
desahorro, una prestacion de efectivo o de servicios publica obligatoria o privada, vinculada quizas a los activos
de jubilacion, puede resultar una opcién de mejora importante del patrimonio. Los resultados empiricos también
afectan al papel de la vivienda durante el ciclo de vida como instrumento de regulacion del ahorro y el consumo, y
al papel del gobierno y de los mercados financieros. Los resultados también orientaran el disefio de las
aportaciones tributarias/ahorro, devoluciones y/o desembolsos/desacumulaciones, con el fin de minimizar las
distorsiones al tiempo que se evitan inequidades intra e intertemporales entre particulares.

La exactitud de la hipdtesis puede ser importante también para la politica fiscal y financiera. Por ejemplo, el perfil
de desahorro a edades mas avanzadas o la falta del mismo puede reforzar el argumento de una distribucion
anticipada de impuestos por impuestos sobre beneficios al consumo (es decir, ahorro de ingresos gravados y no
mas impuestos sobre desacumulaciones). El aumento observado de la transferencia de herencias por la
generacion del "baby-boom" a sus herederos tiene consecuencias presumiblemente en algunos paises, como
Japon, en la liquidacion de algunas categorias de activos, la composicion de carteras de activos y las dinamicas de
precios los activos y la estabilidad financiera.

Para establecer la base empirica e inferir conclusiones innovadoras y relevantes, la estructura del programa de
investigacion es la siguiente.

Un primer grupo de secciones tiene como objetivo desarrollar la hipdtesis que se va a probar. Con este fin, se
procederd siguiendo la estructura indicada a continuacion: la seccién 2 detalla la hipotesis clave y sugiere una
métrica para los activos en el momento de la jubilacion, y para el perfil de ingresos, de consumo y de ahorro antes
y después de la jubilacion, con el fin de evaluar mejor las tres capas conjeturadas de manifestaciones del ciclo de
vida. Esta seccion también ofrece tres series de explicaciones breves sobre el motivo de la desviaciéon de
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comportamiento. La seccion 3 revisa y resume la bibliografia internacional relacionada/especifica con el fin de
evaluar el grado de respaldo de las hipotesis preliminares o hasta qué punto necesitan adaptarse. La seccién 4
revisa la hipdtesis y la confronta a las conclusiones de la revision bibliogréfica. Una Ultima seccion resume las
conclusiones y esboza los siguientes pasos empiricos previstos. Las secciones 1 a 5 estan disefiadas para su
presentacion en un primer documento de trabajo para que puedan realizarse los primeros comentarios vy
correcciones.

Una nueva serie de secciones en un proximo documento presentara la realizacion de pruebas empiricas de Ia
hipotesis. Con este fin, una primera seccion describird la hipdtesis que se va a probar. Una segunda seccion
presentara los conjuntos de datos internacionales recogidos, consultados y finalmente seleccionados (entre
otros, SHARE o LIS). Una tercera seccion presentara los resultados econémicos de la comprobacion de la
hipdtesis. Y una cuarta seccién lanzard una bateria de herramientas de comprobacion de los resultados con el fin
de aumentar la confianza en las conclusiones y en las recomendaciones normativas disefiadas por separado. Por
ultimo, pero no menos importante, una Ultima seccion describira las implicaciones normativas clave de la
hipdtesis en base a los resultados empiricos, mientras que en una seccion final se ofrecera un resumen, las
conclusiones y los proximos pasos a segulir.
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2. Descripcion de hipdtesis clave

La hipodtesis del ciclo de vida sugiere que los personas planifican su comportamiento de consumo y ahorro a lo
largo de su ciclo de vida: desde los gastos de educacién temprana a las decisiones de desahorro tras la jubilacion.
Supone gue la intencién de los particulares es equilibrar su consumo de la mejor manera posible a lo largo de su
vida, mediante la acumulacién de activos cuando trabajan y tienen ingresos y desahorrando dichos activos
cuando se retiran del mercado laboral y no tienen ingresos. En su forma mas sencilla, predice que los particulares
acumulan activos financieros y no financieros hasta su jubilacién mediante un consumo por debajo de los
beneficios y demas ingresos (es decir que ahorran), y después desacumulan dichos activos hasta su fallecimiento
(o lo que es lo mismo, desahorran). La teorfa del ciclo de vida fue iniciada por Modigliani y Blumberg a principios
de los afios 50 y hoy en dia constituye un pilar basico en la teorfa econdmica vy el disefio de politicas (véase Deaton
2005, donde podra ver un resumen y recomendaciones bibliograficas adicionales).

Esta seccion explora las hipdtesis clave, consistentes con las conjeturas sobre la relevancia de la hipétesis del
ciclo de vida de tres capas: ninguna relevancia o poca de la hipdtesis tradicional sobre el ciclo de vida para el
grupo de ingresos/activos mas bajos y mas altos; solo es relevante para el grupo de ingresos/activos medios. La
clasificacion y la presentacion abonan también la estructura y las prioridades para la revision de bibliograffa en la
siguiente seccién. Comienza con una subseccion que describe la manera en que cualquier medida de
comparacion de la trayectoria de consumo antes de la jubilacion, de las acumulaciones en el momento de la
jubilacién y de la trayectoria de consumo posterior, dependera de las instituciones consideradas durante la
planificacion del ciclo de vida, independientemente de las imperfecciones del mercado. Deberia generar un primer
indicador de las magnitudes que deben utilizarse para identificar la falta de ahorro de la primera capa de
poblacion y el exceso de ahorro de la tercera capa. Posteriormente, una segunda subseccion describe las
circunstancias clave que se conjeturan como origen de la clara desviacion del comportamiento de la hipotesis del
ciclo de vida para la primeray tercera capa de poblacion.

2.1 Hipotesis del ciclo de vida, flujos de ingresos, consumo y ahorro y niveles de activos
en el momento de la jubilacién

Para desarrollar nuestras principales observaciones segun las cuales el tamafio y la dependencia del patrimonio
medido en el momento de la jubilacion en comparacion con los flujos de consumo depende de las circunstancias
institucionales, hemos utilizado tablas de ciclo de vida muy sencillas, gue hemos poblado con ndmeros a los que
se puede dar valor real (en miles de euros). Notese que los distintos flujos tal como se reflejan en las tablas 2.1 a
2.5 se muestran en la figura 1 con el fin de facilitar su comprension.
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Figura 1. Patrimonio en el momento de la jubilacion en comparacion con los flujos de consumo

Escenario basico
(tabla2.1)

Con fiscalidad de —— Con sistema de
las pensiones pensiones
adelantada (tabla obligatorio (tabla

2.5b)

Flujos
del ciclo
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Con fiscalidad de Con acumulacién
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atrasada (tabla
2.5a)

y
desacumulacién
de vivienda (tabla

Con consumo
sanitario
atrasado (tabla

4)

2.4

Fuente: Elaboracion propia

Un primer supuesto clave es la duracién de la vida activa en comparacion con la jubilacién. Asumimos 45 afios de
actividad y ahorro, en comparacion con los 15 afios de inactividad y desahorro con una edad de jubilacion de 65
afios. Agrupamos el tiempo en periodos de 15 afios cada uno. Si se redujese el nimero de afios de actividad y se
aumentase el numero de afios de jubilacion (por ejemplo, 40 y 20), aumentaria la escala de acumulacién en el
momento de la jubilacion, pero las lecciones clave permanecerian sin cambios.

Coningresos durante un ejercicio continuo de 400k (es decir, en 1000, correspondientes a unos ingresos anuales
de 26 667 euros, por ejemplo), la trayectoria de consumo constante para maximizar su bienestar por ejercicio es
de 300, también en la jubilacién. Esto arroja un promedio de riqueza en el momento de la jubilacion frente a la
rigueza alo largo de la vida del 25 por ciento (tabla 2.1). Para simplificar, lo extraemos del crecimiento
salarial/tipo de interés (es decir, los mantenemos idénticos a cero).

Tabla 2.1: Flujos del ciclo de vida: escenario basico

Ejercicio/ Al A2 A3 R Total Patrimonio
Variables en jubilacién
B 400 400 400 0 1200
C 300 300 300 300 1200
A financieros 100 100 100 -300 0 300

Variables del gjercicio |: ingresos, C: consumo y S: ahorro.

Introduciendo un sistema (publico) de pensiones obligatorio que reclama A aportaciones durante los periodos de
actividad y paga B beneficios durante la jubilacion, conserva el ahorro financiero como el instrumento de control
que mantiene el perfil de consumo constante (tabla 2.2). Para realizar la medicion, deben agregarse y
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compararse tanto la pension publica como el patrimonio de ahorro (voluntario). El promedio de rigueza en el
momento de la jubilacion frente a la riqueza total a lo largo de la vida se mantiene invariable en el 25 por ciento.

Tabla 2.2: Flujos del ciclo de vida: con sistema de pensiones obligatorio

Ejercicio/ Al A2 A3 R Total Patrimonio
Variables en jubilacion
B 400 400 400 0 1200

C 300 300 300 300 1200

A/B 60 60 60 -180 0 300

A financieros 40 40 40 -120 0

Variables del gjercicio Y: ingresos, C: consumo, A/B: aportaciones a un sistema (publico) de pensiones
obligatorio en relacion con las prestaciones durante la jubilacion y S: ahorro.

La vivienda juega un doble papel: proporciona servicios/ingresos imputados (funcion de consumo), al tiempo que
sirve también como activo no financiero (funcion de inversion). Asumimos gue los costes de vivienda equivalen a
un 20 por ciento de los gastos del gjercicio, de los cuales un 5 por ciento corresponden a gastos de gestion y un 15
por ciento a servicios de la vivienda. En una economia plenamente competitiva, los particulares deberfan poder
optar de manera indiferente a la compra o al alquiler (con un valor total de servicios de vivienda igual al precio de
vivienda que coincide con la deuda por vivienda). La tabla 2.3 traduce esto en flujos durante los ejercicios. El
patrimonio total en el momento de la jubilacion se reduce a 240, mientras que los ingresos y el consumo totales
aumentan a 1440. Sin asignacién de ingresos por vivienda, la relacion de riqueza para la jubilacion (240) respecto
alos ingresos totales (1200) serfa del 20 por ciento.

Tabla 2.3: Flujos del ciclo de vida: con acumulacion/desacumulacion de vivienda

Ejercicio/ Al A2 A3 R Total Patrimonio
Variables en jubilacién
B 400 400 400 0 1200

Y Vivienda 60 60 60 60 240

C 300 300 300 300 1200

S Vivienda: 80 80 80 0 240

A financieros 80 80 80 -240 240

Variables del ejercicio Y: ingresos, Y Vivienda: ingresos por vivienda; C: consumo, S: ahorro (vivienda y
financiero).

No todo el consumo se distribuye igual entre ejercicios. Los servicios sanitarios (incluidos los cuidados de larga
duracién) suelen retrasarse: la mayoria del consumo se produce durante la jubilacion. Introducimos un perfil neto
de consumo de servicios sanitarios para los servicios sanitarios, es decir, aportaciones netas de servicios
sanitarios en la tabla 2.4. El consumo de servicios sanitarios durante la jubilacién esta, de este modo, totalmente
prepagado. Sino hay ninglin consumo sanitario durante ningln ejercicio en activo, esto equivale a un consumo
sanitario de 240 en la jubilacion o a un activo nocional de este importe, puesto que se ha pagado con antelacion.
Por consiguiente, la relacion de riqueza puede establecerse al 20 por ciento (240/1200) o al 40 por ciento
(480/1200).
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Tabla 2.4: Flujos del ciclo de vida: con consumo de coberturas médicas atrasado

Ejercicio/ Al A2 A3 R Total Patrimonio

Variables en jubilacion
B 400 400 400 0 1200

C Salud -60 -60 -60 +180 240

C 240 240 240 240 960

A financieros 80 80 80 -240 0 240 (0 480)

Variables del gjercicio Y: ingresos, C Salud: consumo de servicios sanitarios (para la jubilaciéon); C: consumo, S:
ahorro.

Asimismo, los impuestos se deducen de los ingresos, incluyendo ahorros/aportaciones, rentabilidades (no se
tienen en cuenta en nuestros ejemplos) y beneficios dependiendo de si un tratamiento de tipo consumo del
ahorro para la jubilacion se atrasa o se adelanta. Esto también incide en el alcance del patrimonio para la
jubilacién en comparacién con el patrimonio total (tabla 2.5a). Suponemos que el tipo impositivo normal sobre los
ingresos y las pensiones es del 20 por ciento y para simplificar (o con la premisa de un tratamiento de impuestos
al consumo), el ahorro financiero no esta gravado. En nuestro ejemplo, la pension publica financia el consumo y el
ahorro financiero el impuesto sobre beneficios de la prestacién por pension. Como resultado, el patrimonio total
en el momento de la jubilacién equivale al 24 por ciento del patrimonio a lo largo de la vida (288/1200).

Tabla 2.5a: Flujos del ciclo de vida: con fiscalidad de pensiones atrasada

Ejercicio/ Al A2 A3 R Total Patrimonio
Variables en jubilacién
B 400 400 400 0 1200

T/B 80 80 80 -240 0

X (20 %) 64 64 64 48 240

C 240 240 240 240 960

A financieros 16 16 16 -48 0 288

Variables del ejercicio Y: ingresos, T/B: tipo impositivo normal sobre pensiones, X: tipo impositivo normal sobre
ingresos, C: consumo, S: ahorro.

El adelanto de la fiscalidad de las pensiones (es decir, las aportaciones no estan exentas de impuestos y las
prestaciones abonadas no estan gravadas) no cambia el perfil de consumo, pero reduce la cantidad que debe
ahorrarse para pagar los impuestos de las prestaciones. Como resultado, el patrimonio total en el momento de la
jubilacién equivale de nuevo al 20 por ciento de los ingresos totales, y el ahorro financiero es cero.
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Tabla 2.5b: Flujos del ciclo de vida: con fiscalidad de pensiones adelantada

Ejercicio/ Al A2 A3 R Total Patrimonio
Variables en jubilacion
B 400 400 400 0 1200

T/B 80 80 80 -240 0 240

X (20 %) 80 80 80 0 240

C 240 240 240 240 960

A financieros 0 0 0 0 0 0

Variables del ejercicio Y: ingresos, T/B: tipo impositivo normal sobre pensiones, X: tipo impositivo normal sobre
ingresos, C: consumo, S: ahorro.

Poniendo todos los supuestos diferentes en un calculo del ciclo de vida se tiende a reducir el porcentaje de
ingresos totales que es necesario preahorrar para pagar el consumo durante Ia jubilacion. En la medida en que el
gobierno financia parte del consumo durante la jubilacion mediante pensiones anuales en efectivo o servicios, se
reduce la necesidad de realizar un preahorro individual. De este modo, también se tiende a reducir el patrimonio
de preahorro/jubilacion en comparacion con los ingresos totales de los grupos con menores ingresos.

Estos ejemplos numéricos también ofrecen algunas dimensiones iniciales del alcance del patrimonio en el
momento de la jubilacion, en comparacion con los ingresos totales/a lo largo de la vida y las posibilidades de
consumo tras la jubilacion que deben ajustarse antes de verificarse. Por ejemplo, la tasa de sustitucion prevista
estd normalmente muy por debajo del 100 por cien para considerar que no se necesita mas ahorro para la
jubilacion, gastos directos menores en la jubilacion (por ejemplo, gastos relacionados con el trabajo que no se ven
compensados), etc. Esto reduce la necesidad de acumulacién en comparacion con el consumo anterior a la
jubilacion una vez que se consideran anualidades por servicios sanitarios.

Todas las reflexiones hasta el momento se basan en supuestos informacion completa y mercados competitivos
para definir un criterio con el que realizar la comparacion. La informacion para un parametro que pueda ponerse a
prueba se presentan en la seccién 4. Antes de comenzar con la revision de la bibliografia en la seccion 3,
presentamos las tres vias principales por las que puede producirse una desviacion del plan del ciclo de vida para
explicar el modelo hipotético de poblacién en tres capas.

2.2 Principales desviaciones de la hipétesis del ciclo de vida: exploracién de motivos

Hay varios supuestos clave para explicar por qué se produce una desviacion de la hipdtesis del ciclo de vida. Las
razones principales pueden agruparse en torno a (a) acontecimientos/problemas exdgenos vy la falta de un
ambiente propicio que haga légica la desviacion; (b) desviacion de preferencia del marco/supuestos del ciclo de
vida tradicional y otras desviaciones del homo economicus, y (¢) los efectos de las normativas e intervenciones
gubernamentales. Esta seccién esboza las ideas clave (figura 2), donde cada una de ellas finaliza con supuestos
breves, mientras que la seccién 3.2 relacionada mas adelante ofrece una revision breve de la bibliografia.
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Figura 2. Principales desviaciones de la hipdtesis del ciclo de vida: motivos principales
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Fuente: Elaboracion propia

a. Entorno externo y acontecimientos exégenos
(i) Papel de los cambios que evitan la acumulacion

Una condicidn clave necesaria para ahorrar para la jubilacion es un buen empleo remunerado en el sector formal
(o para unos pocos, una herencia de magnitud relevante o un matrimonio ventajoso). Los problemas de
desempleo afectan con mas frecuencia y durante periodos mas prolongados a los grupos con menores ingresos,
que ademas suelen tener con mas frecuencia oportunidades laborales irregulares solamente (Khatiwada y Sum,
2016; Sum y Khatiwada, 2010). Esto es aplicable a todos los paises, pero especialmente a las economias en
desarrollo y emergentes. La participacion poco frecuente y a menudo interrumpida en el mercado laboral formal
conduce a una menor densidad de cotizacién al sistema publico obligatorio y reduce también la capacidad y los
incentivos para ahorrar de los ingresos laborales irregulares en los instrumentos del mercado financiero.

Supuestos: cuanto menor es la participacion en el mercado laboral y mayor la tasa de desempleo vy la informalidad

de la economia, mayores son las brechas de acumulacion entre las previstas por la teoria del ciclo de vida y el
patrimonio real para la jubilacion para el segmento con menores ingresos.
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(i) Papel de los mercados financieros incompletos en el alcance y la estructura del patrimonio en el momento de la
jubilacién

Los sistemas de pensiones obligatorios solo desembolsan las retribuciones en la mayoria de los casos como
rentas vitalicias. Solo en algunos casos se permite un pago Unico (por ejemplo, en Australia, Malasia y otros
paises con una estructura de fondo de previsién y mas recientemente también en Reino Unido). La adquisicion
voluntaria en los mercados de anualidades de jubilacion es muy limitada y decreciente en la mayoria de los paises.
Esta falta de demanda voluntaria de rentas contrasta con la orientacion de la teorfa econdmica (Yari 1964, 1965)
que dio lugar al "puzle de rentas" y muchos articulos intentan racionalizar (véase Beartzi et al 2011 para consultar
un resumen y Milevsky 2013 para acceder a una revision reciente muy completa). Una explicacion clave es que la
compra de una renta vitalicia es menos atractiva que cuanto menos completos son los mercados financieros para
asegurar frente a los demas riesgos numerosos (Holzmann y Hinz 2005). Esto favorece las acumulaciones al
margen de las rentas vitalicias (incluidos los sistemas obligatorios relacionados con ingresos), pero con los
mercados financieros imperfectos potencialmente a niveles mas bajos y en activos del mercado no financiero.

Supuesto: el nivel y el efecto cartera del patrimonio financiero para la jubilacion esta relacionado con el grado de
exhaustividad o falta de exhaustividad y de acceso de los mercados financieros.

(iif) Papel de los cambios que inician o aceleran una desacumulacion

En el caso de mercados financieros incompletos, los impactos (negativos) estan destinados a reducir la
acumulacién de activos antes y después de la jubilacion (de lo contrario, uno hubiera podido asegurarse
perfectamente frente a dichos impactos). Segun las hipdtesis, los impactos mas importantes que reducen
permanentemente las acumulaciones para la jubilacion por debajo de lo que hubiesen sido de otro modo son el
desempleo prolongado y la quiebra empresarial, los divorcios costosos, enfermedades prolongadas y caras,
cuidados de larga duracion y las crisis econdmicas o naturales. Pueden producirse a lo largo de todo el ciclo de
vida (excepto el desempleo y los cuidados de larga duracion, normalmente) y pueden alcanzar a todos los
estratos de ingresos. Por lo que sabemos, hay pocos estudios sobre la relevancia de los impactos en la
desacumulacién de activos (entre las excepciones se incluye a Aassve et al. 2007). En los grupos con menores
ingresos puede eliminar cualquier acumulacién modesta existente antes y después de la jubilacion. En el grupo de
mayores ingresos, se estima que dichos impactos son la razén clave de la desacumulacion tras la jubilacion.

Supuestos: los impactos clave reducen sustancialmente las acumulaciones para la jubilacion. Para los grupos de
ingresos bajos, pueden eliminar todos los activos. Para los grupos de ingresos bajos, son la principal razon de la
desacumulacion.

(iv) Vivienda en propiedad como bien y activo financiero duraderos en un mundo de mercados incompletos

El nivel, la adquisicion y la desinversion de vivienda en propiedad parece tener una dimension cultural e histérica
fuerte, pero también varias dimensiones econdmicas promovidas o marcadas por las normativas
gubernamentales y la prevalencia de mercados incompletos. Esto refuerza el papel de la vivienda en propiedad
como proveedor de servicios y como activo potencial para la jubilacién. Pero durante la desacumulacion real, la
evidencia empirica entre pafses sugiere que suele producirse una reduccion de vivienda en propiedad y de otros
activos inmobiliarios principalmente tras la desacumulacion de activos financieros. Esto hace que en la mayorfa
de los paises la vivienda en propiedad sea un activo aparentemente menos util a lo largo del ciclo de vida de lo que
podria ser. Por ejemplo, tener pronto una vivienda en propiedad podria ser una herramienta para inculcar la
iniciativa de ahorro y el conocimiento del mercado financiero a las generaciones jévenes, que se utiliza a mitad de
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su carrera profesional para inculcar incentivos y conocimientos para el ahorro financiero para la jubilacion, al
tiempo que se utilizan ambos activos en la jubilacion para financiar el consumo.

Supuestos: la vivienda en propiedad (a) tiene una fuerte influencia cultural e histdrica; (b) refleja iliquidez en el
mercado, entre otros, por motivos de impositivos y normativos; (c) esta estrechamente relacionada con la
herencia y es un motivo de legado que va mas alla del legado financiero. Como resultado, durante la jubilacién la
vivienda en propiedad normalmente solo se liquida tras un impacto importante. Solo en algunos paises la
reduccion de propiedades con la jubilacion es un fendmeno observable.

b. Desviacion de preferencia del marco del ciclo de vida simple
(i) Sesgos del comportamiento que evitan conseguir los objetivos del ciclo de vida previstos

Mientras que muchas personas normalmente tienen pocos problemas para tomar decisiones légicas en los
asuntos diarios, cuando se trata de decisiones intertemporales como puede ser el ahorro y la renuncia al
consumo, ahora para el consumo en el futuro (en el momento de inactividad), muchas mas personas no siguen el
patron racional de comportamiento previsto tradicionalmente. La deteccion de los sesgos subyacentes del
comportamiento frente al ahorro para la jubilacion ha sido una de las principales ocupaciones del floreciente
campo de investigacion de la economia conductual y el sesgo comprende errores cognitivos y distorsiones
emocionales (véase Charles y Kasilingam, 2016 para consultar una revision bibliografica reciente exhaustiva).
Algunos analisis se centran en estudiar las diferencias entre la esperanza de vida observada y la esperada desde
la perspectiva individual (cuantos afios piensa una persona que vivira) y cémo afecta esto en su comportamiento
de ahorroy desahorro (Perozek, 2008; Bloom et al., 2006; O'Donnell et al., 2008; Costa-Font y Vilaplana-Prieto,
2019).

El sesgo de comportamiento parece estar ligado al nivel de ingresos (y patrimonio) y es especialmente fuerte
entre los pobres (De Nardi 2015; Hurst, Luoh y Stafford 1998). En los ultimos afios se ha realizado un amplio
trabajo analitico para explorar tedrica, empirica y operativamente intervenciones para solucionar los sesgos
subyacentes actuales para todos los particulares, pero especificamente entre los grupos de ingresos bajos.

Supuestos: 1os grupos con menores ingresos tienen un sesgo cognitivo y emocional mayor y mas fuerte frente al
ahorro para la jubilacion.

(i) Menor predisposicion a asumir riesgos/capacidad/conocimiento financiero de los grupos con menores
ingresos en comparacion con los grupos con mayores ingresos

En relacién con la observacion anterior, pero de manera independiente, hay cada vez mas evidencias de que los
grupos con menores ingresos tienen una menor predisposicion a asumir riesgos. Si es correcto, esto implicaria
que incluso con una tasa de ahorro idéntica para los ingresos de la jubilacion, los grupos con menores ingresos
acabarfan con una acumulacion de patrimonio para la jubilacién menor en comparacion con sus ingresos
vitalicios (neto de intereses obtenidos). Asumiendo una diferencia en la tasa de rentabilidad real solo del 3 por
ciento anual, tras los 40 afios la diferencia de acumulacion de ahorros vitalicios alcanza una proporcion de 3,2
frente a 1. Una de las razones por las que la predisposicion al riesgo sefialada es menor puede estar relacionada
con el nivel inferior de educacion financiera. Lusardi et al. (2017) explican que las diferencias en conocimientos
financieros pueden desempefiar un papel a la hora de explicar las desigualdades de riqueza entre los hogares.
Estiman que entre el 30 y el 40 por ciento de la desigualdad en la riqueza para la jubilacion puede ser debida a
esta brecha de conocimientos.
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Supuestos: los grupos con menores ingresos tienen una menor predisposicion al riesgo, una menor capacidad de
asumir riesgos y un menor conocimiento financiero y, como consecuencia, acumulaciones financieras mucho
menores (las demas variables permanecen constantes.

(iif) Nivel de activos mas alla de la financiacion del consumo: una argumentacion de la utilidad intertemporal

Una razén fundamental por la que los ricos no desahorran como cabria esperar puede tener relacion con las
especificaciones erroneas de la utilizad tipica en la consideracion del ciclo de vida. La utilidad intertemporal tipica
tiene al consumo en ejercicios como la utilidad clave que proporciona una variable econémica con el ahorro como
variable de instrumento fundamental para la optimizacién. Considerar la oferta laboral variable con el ocio como
segundo argumento de utilidad no cambia el problema de fondo. La especificacion implica que los beneficios de
utilidad de un consumo posterior, lleva a una reduccién de los activos para la jubilacion tras la misma por parte de
los particulares. Pasa por alto el hecho de que el nivel de activos también puede crear utilidad a través del estatus
social y el poder politico, gue a un nivel marginal puede exceder la del consumo adicional en ejercicios que
conduce a una acumulacion continuada, o los valores marginales en un momento coinciden, de modo que el nivel
de riqueza permanece constante. Los impactos mencionados anteriormente y las pérdidas de riqueza
relacionadas, pueden cambiar el equilibrio y llevar a una desacumulacion de riqueza posteriormente (Burnett et
al. 2017, De Nardi 2015).

Supuestos: para mucha gente rica no es una propuesta creciente de prosperidad la aseveracién de que cuanto
mayor es el nivel de riqueza para la jubilacion, mayor desacumulacion de riqueza a través del consumo deberia
producirse.

(iv) Papel de las herencias previstas e imprevistas

La introduccién de la motivacién de la herencia en un modelo de ciclo de vida tradicional no cambia las
conclusiones sobre la acumulacién y la desacumulacién. Unicamente la riqueza en el momento del fallecimiento
no es cero, sino que intencionadamente es positiva. Sin embargo, la motivacién y laimportancia de las herencias
no esta bien fundada empiricamente. Y lo que es mas importante, no sabemos bien qué parte de la riqueza que
queda se debe a una motivacion de herencia explicita o0 a una motivacién de ahorro preventivo, o desde una
perspectiva relacionada son planificados o no planificados, o cémo se relaciona con estructuras institucionales,
etc. (Dynan et al. 2002, De Nardi 2015, Kveerner 2017). También tenemos poco conocimiento empirico sobre
cuantas herencias se realizan intervivos y contamos con poca transparencia conceptual sobre cémo gestionar
herencias en términos de gasto en educacion de los nifios que aumenta su capital humano (y quizas también
sobre la tasa de retorno), en comparacion con las transferencias de activos financieros que ofrecen otro tipo de
retorno.

Supuestos: cuanto mayor es el nivel de riqueza en el momento de la jubilacion, menor es la desacumulacion
durante la jubilacion, si es que se produce alguna, y mayor es el nimero de particulares que dejan herencias
esperadas e inesperadas. La diferenciacion y su medicion empirica influye poco en las estrategias de
desacumulacién para la capa superior; puede tener algin efecto en la capa media.
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(v) Motivaciones de ahorro tras la jubilacion

Estudios empiricos recientes muestran que muchos jubilados no desacumulan sus activos tras la jubilacion y que
es posible que incluso sigan ahorrando posteriormente (véase Asher et al. 2017, entre otros). Se han anticipado
varias justificaciones para explicar estos hechos estilizados, entre otras, la existencia de motivaciones de ahorro
economicas y psicolégicas especificas en la tercera edad. Entre las motivaciones de ahorro econdmicas, la
importancia de los ahorros preventivos (para gastos generales o gastos sanitarios/de dependencia no
asegurados), la preocupacion por el riesgo de longevidad individual (es decir, de agotar la riqueza personal),
herencia prevista e intrafamiliar (pareja) y riesgo de liquidez e inflacién (De Nardi et al.,, 2016). Entre las
motivaciones de ahorro psicolégicas (véase Canova et al., 2005, entre otros), el deseo de seguir siendo
independiente econdmicamente (motivacion de autonomia), la motivacion de la seguridad (tener suficiente
dinero para estar protegido frente a la vulnerabilidad prevista en la vejez, a menudo inherente a este grupo social),
protegerse frente al riesgo politico (que afecta a los ingresos de la pension a través de las reglas de indizacion de
las prestaciones, los regimenes fiscales de las pensiones o las reformas de las pensiones, entre otros) vy
motivaciones de satisfaccién propia (mantener y aumentar la riqueza proporciona poder y prestigio intrafamiliar y
externo y reconocimiento social).

Supuestos: hay motivaciones de ahorro econdmicas y psicoldgicas especificas en la tercera edad que impiden a
muchos jubilados desacumular sus activos y que justifican un comportamiento de ahorro continuo durante la
jubilacion.

c. Efectos debidos a instituciones gubernamentales y a sus normativas e intervenciones
(i) Disefio e implementacion de sistemas de pensiones obligatorios relacionados con el ahorro en diversos paises

A través de su disefio y su implementacion, los gobiernos tienen una repercusion en la participacion en sistemas
de pensiones obligatorios y voluntarios, asi como en el alcance de acumulacion y desacumulacion en dichos
sistemas y mas alla de los mismos. Esto incide especialmente en las capas mas bajas y mas altas y en los
resultados de las contradicciones previstas y no previstas y la discriminacion categorica entre pilares y sistemas,
asignacion selectiva, tributacion desigual entre sistemas y a lo largo del tiempo, heterogeneidad no tratada en
cuanto a la longevidad, etc. Se adelantan cuatro supuestos sobre la contribucion a los efectos de tres capas de
grupos de ingresos que generan las anomalias en el ciclo de vida: garantias de renta minima y provisiones
relacionadas, heterogeneidad en la longevidad por niveles de ingresos a lo largo de la vida, efectos de la fiscalidad
de los ingresos para la jubilacion y desarrollo institucional y tratamiento fiscal de las hipotecas y las rentas
vitalicias.

Supuestos: las diferencias en el alcance y la composicion de la riqueza financiera y no financiera en el momento de
la jubilacion y posteriormente, reflejan diferencias en el disefio de los sistemas obligatorios y voluntarios de
pensiones en y entre los paises. Esto tiene algunos efectos (aungue limitados/moderados) en el alcance de las
diferencias entre las escalas de ingresos de los diferentes paises. Predominan los efectos comunes.

(i) Garantias de renta minima y provisiones relacionadas

Un tema relacionado es elevar la provision de garantias de renta minima en los pafses, inclusive para las personas
mayores a partir de una edad determinada politicamente en adelante. En casi todos los paises estas garantias
son pensiones, ingresos y/o prueba de activos con complementos y provisiones reducidas, con Ilimites que en
ocasiones alcanzan a la escala de ingresos medios (Holzmann et al. 2009; Hurd et al. 2012). Para el grupo de
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ingresos mas bajos, dichas provisiones hacen que las contribuciones obligatorias o los ahorros voluntarios se
asemejen a los impuestos; esto puede explicar en gran medida los bajos niveles de acumulacion en el momento
de la jubilacion para este grupo.

Supuestos: los grupos con menores ingresos tienen pocos o ningun incentivo respecto a los activos acumulados
para la jubilacién nocionales y reales.

(ii)Heterogeneidad de la longevidad por niveles de ingresos

Posiblemente, los grupos con menores ingresos tengan menos incentivos para ahorrar de forma voluntaria para
la jubilacion y quizas critiquen el mandato publico dada su menor esperanza de vida. Hay evidencias firmes
crecientes en los paises de que la esperanza de vida segun la renta vitalicia difiere sustancialmente en muchos
paises y de que la diferencia esta aumentando. En un disefio uniforme, una esperanza de vida baja crea un
impuesto sobre las aportaciones que quieren evitar (Ayuso, Bravo y Holzmann, 2017a, b). Esto contrasta con los
grandes perceptores a lo largo de la vida, que disfrutan de un subsidio a través del sistema publico. Este efecto de
impuesto puede contribuir a explicar por qué los sectores de ingresos mas bajos tienen tasas de participacion
menores y una densidad de contribucion mas baja; un efecto que puede suavizarse mediante el disefio progresivo
de prestaciones. El efecto de subsidio para los sectores de rentas mas altas puede tener un efecto opuesto, pero
quizas eclipsado por otras consideraciones.

Supuestos: la heterogeneidad en la longevidad por niveles de ingresos (vitalicios) contribuye a reducir la densidad
de participacion y contribucion en los sistemas obligatorios y adquisiciones voluntarias de rentas vitalicias por
parte de los grupos con menores ingresos. Se estima que los efectos también dependen del alcance del vinculo
entre aportacion y prestacion. Para los sectores de rentas mas altas podrian producirse los efectos opuestos que,
sin embargo, podrian verse debilitados por otros efectos mas dominantes (por ejemplo, las diferencias en la tasa
de retorno entre las provisiones obligatorias y las voluntarias).

(iv)Efectos de la fiscalidad de los ingresos para la jubilacion

La fiscalidad de las pensiones por jubilacion es muy complejay a menudo desigual dentro de los paises 'y a lo largo
del tiempo (Holzmann y Piggott 2018). Mientras que la mayoria del ahorro para la jubilacion sigue un tratamiento
de tipo consumo con aportaciones libres de impuestos mientras que se gravan las prestaciones, en el caso del
ahorro profesional y personal, el tratamiento fiscal cambia a menudo por tipo de plany a lo largo del tiempo. La
mayoria de los palses ofrecen privilegios fiscales destinados a fines especificos en los planes de pensiones, donde
los esfuerzos de ahorro estan libres de impuestos, mientras que la rentabilidad y el desembolso puede o no estar
gravados. En cualquier caso, en una situacion de impuestos sobre beneficios progresivos hay un incentivo para
una facilitacion del consumo a lo largo del ciclo de vida y para sustituir ahorros sin privilegios fiscales por ahorros
con privilegios fiscales. Esto tiene poca o ninguna importancia para los grupos con menores ingresos, es
importante para los grupos de ingresos medios y es muy importante para los grupos con mayores ingresos.

Supuestos: las diferencias impositivas afectan a la composicion del patrimonio para la jubilacién y puede afectar
también el tamafio absoluto y relativo del mismo en el momento de la jubilacién. Los sectores con rentas mas
altas son los gque presentan un incentivo mas fuerte para una suavizacién de impuestos desplazando la
tributacion hacia el futuro.
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(v) Desarrollo institucional y tratamiento fiscal de las hipotecas y las rentas vitalicias

Tal como se ha indicado anteriormente, los activos financieros y la vivienda en propiedad son activos
alternativos/sustitutivos. Ambos implican decisiones de ahorro e inversion a largo plazo durante el ciclo de vida
que tienen implicaciones para las opciones y los resultados de la tercera edad. La vivienda en propiedad sirve
tanto para las funciones de consumo como de inversion, que los hogares evaltan de forma diferente en funcion
de sus preferencias personales. Tanto los productos financieros como los activos inmobiliarios pueden aumentar
de valor con el tiempo y ampliar las oportunidades de consumo futuro, pero existen riesgos. Sin embargo, tienen
diferentes niveles de liquidez proteccion de riesgos y su iniciacion y movilizacion implica, en el caso del patrimonio
familiar, costes monetarios y no monetarios significativos (Bravo, Ayuso y Holzmann, 2019). El atractivo y por
ende la composicion de la cartera de ambos dependera de la calidad de los respectivos mercados y el tratamiento
fiscal de ambos activos. Desde una perspectiva internacional, este es probablemente el campo menos
investigado, también porque hay otros elementos que desempefian un papel y deben considerarse en el analisis.
Por ejemplo, en Australia la residencia principal no se considera en la prueba de activos de la garantia de ingresos
minimos con las consecuencias previstas: el mercado de hipotecas esta bien desarrollado en contraste con el
mercado de hipotecas inversas, los activos inmaobiliarios son clave para las personas mayores y el mercado de
rentas vitalicias es minimo.

Supuestos: (a) los particulares liquidan las propiedades financieras antes que las inmobiliarias; (b) esta prioridad

refleja los obstaculos institucionales, las preferencias personales y razones de herencia; (c) las restricciones en su
conjunto favorecen una desacumulacion mas baja.
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3. Revision y resumen de la bibliografia
internacional sobre acumulacion y desacumulacion
durante el ciclo de vida

Esta seccion revisa y resume la bibliografia relevante sobre el ciclo de vida de manera que sirva para explorar y
profundizar en las hipotesis planteadas en la seccion 2. La bibliografia entorno a la hipotesis del ciclo de vida es de
por si demasiado amplia como para realizar una aproximacion dispersa. E incluso esta aproximacion centrada
seguira siendo incompleta: la bibliograffa es muy amplia en algunas areas y a menudo limitada o inexistente en
otras.

La seccion 3.1 revisa y resume la bibliografia disponible sobre la acumulacién de patrimonio en el momento de la
jubilacién (su composicion y diferenciacion por ingresos vitalicios) y la consistencia global de los patrones de
acumulacién y desacumulacion con la hipdtesis del ciclo de vida. La seccién 3.2 revisa y resume la bibliografia
disponible sobre el entorno externo y los problemas exdgenos, mientras que la seccion 3.3 revisa la literatura
sobre desviaciones de preferencia de los supuestos tradicional del ciclo de vida. La secciéon 3.4 revisa y resume
los efectos que el disefio de prestaciones, las normativas y las intervenciones tienen en el agravamiento de los
efectos de tres grupos ingresos.

3.1 Alcance y estructura de la acumulaciéon de patrimonio en el momento de la jubilacién
y patrones de acumulacién y desacumulacion

Esta seccion ofrece una revision inicial de literatura y datos rapidamente accesibles que documentan la
distribucion de la rigueza en el momento de la jubilacion (su alcance y su estructura) y los patrones de
acumulacién y desacumulacion antes y después de la jubilacion.

Comienza con los resultados de una reciente encuesta sobre el ahorro (ING, 2018), que incluye la respuesta a la
pregunta sobre sila familia cuenta con algin ahorro (figura 3.1.1). Predomina la respuesta "no" en el 26 por ciento
de los hogares en la Unién Europea, en comparacion con el 21 por ciento en EE. UU. y el 22 por ciento en Australia.
La envergadura global proporciona una primera indicacion del alcance del primer nivel de ingresos. Las
diferencias entre la Unién Europea, los Estados Unidos y Australia son acordes con menos planes de jubilacion
publicos en los dos ultimos paises. Las diferencias entre paises de la Union Europea no son directas y sugieren un
efecto de los niveles de ingresos nacionales (por ejemplo, Luxemburgo frente a Rumania), el alcance de las
provisiones publicas y también el posible impacto de los lazos familiares (Turquia).
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Figura 3.1.1 Proporcion de personas sin ninglin tipo de ahorro en diversos paises

Europecn consumer
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Romania 36%

USA 21%

Australia 22%

Sample size: 14,088

Fuente: ING Savings Report 2018;
Notas: Porcentaje de hogares en cada pafs que han respondido "no" a la pregunta: “éSu familia tiene algtin ahorro?” Estas cifras excluyen a
quienes respondieron “prefiero no contestar”.

La figura 3.1.2 muestra la distribucién de riqueza neta a lo largo del ciclo de vida por edad de la persona de
referencia en la zona euro, de acuerdo con la segunda oleada de la Encuesta sobre la Situacion Financiera y el
Consumo de los Hogares (HFCS, por sus siglas en ingles), llevada a cabo por el Banco Central Europeo en 2016.2

2 La HFCS es una encuesta que recoge datos sobre las finanzas y el consumo de los hogares de 18 paises de la zona euro (todos excepto
Lituania), asi como de Hungrfa y Polonia. En la actualidad, la encuesta cuenta con dos oleadas, la segunda de las cuales tiene lugar entre 2013
y 2015. La muestra total consta de mas de 84 000 hogares.
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Figura 3.1.2 Distribucion de la riqueza neta por edad de la persona de referencia en la zona euro
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Source: HFCS. Euro area. Hungary and Poland are not included.

Fuente: Encuesta sobre la Situacion Financiera y el Consumo de los Hogares (2016), 22 oleada. Notas: Riqueza neta en miles de EUR;
grupos de edad en afios.

El diagrama de cajas muestra solo el rango intercuartilico (P75-P25) y la mediana de la distribucién e ilustra el
grado de heterogeneidad de la rigueza entre los hogares. Pero podemos extraer dos conclusiones principales de
este grafico que pueden guiar nuestra investigacion. La primera es que entre los 65 y los 74 afios el nivel de
desacumulacién es muy bajo en comparacion con la fase previa a la jubilacion (55-64). Observamos que la
mediana y los cuartiles son muy similares en ambos intervalos. La segunda es gue el nivel mas importante de
desacumulacion se encuentra después de los 75 afios, probablemente debido a la aparicién de problemas (en
particular, de salud, cuidados de larga duracion o fallecimiento en la pareja), pero también a efectos de cohorte (la
generacion de la posguerra puede haber tenido menos oportunidades de acumular).

En cualquier caso, los datos de la figura 3.1.2 presentan la riqueza neta tangible (es decir, la riqueza tangible
menos el déficit tangible) y dejan al margen la importancia de la riqueza no tangible, y o que es mas importante, el
alcance del patrimonio implicito de las pensiones derivado de los sistemas de pensiones obligatorios y no
financiados.?

No conocemos ningun analisis europeo que afiada al patrimonio tangible estimaciones del patrimonio implicito de
pensiones en el momento de la jubilacion. Esta labor ha sido llevada a cabo para los Estados Unidos en un estudio
un tanto antiguo en la actualidad por Ventiy Wise (2001). Los resultados de la tabla 3.1.1 se basan en la primera
oleada de datos del estudio sobre salud y jubilacion y se han cotejado con los datos de la Seguridad Social de los
Estados Unidos (es decir, las pensiones publicas obligatorias). La muestra es pequefia y comprende unas 4000
familias y los deciles de ingresos se basan en la informacion de ingresos de la seguridad social, por lo que no
representan una muestra representativa del estatus de renta global. Aun asi, ofrece observaciones utiles.

3 Este comentario también se aplica a los resultados procedentes de la base de datos de distribucion de la riqueza de la OCDE (Balestra y
Tonkin, 2019).
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Figura 3.1.3 Nivel medio de activos por decil de ingresos vitalicios y categorfa de activos, Estudio sobre salud y jubilacion
(HRS, por sus siglas en inglés)

Income Decile

Asset Category Ist 2nd 3rd 4th 5th 6th 7th 8th 9th 10th
Financial assets 20,566 16,369 18,635 31,871 34,245 36,988 50,339 56,837 112,356 88,420
Personal retirement assets 5,628 4,337 6,266 10,185 10,340 16,000 28,291 40,531 65,461 76,454
IRA 3,730 3,683 4,325 6,843 8,035 11,219 18,904 24,528 39,391 52,706
401(k) 1.898 654 1,941 3,341 2,305 4,781 9.386 16,003 26,070 23,748
Traditional pension 12,382 19,285 22,301 32,603 38,107 55,383 79,646 91,843 132,369 145,626
Defined contribution 20 2.008 2,498 4.431 3,461 5,137 8.886 14,193 22,498 18,185
Defined benefit 8,224 8,563 11,436 17,089 18,821 28,614 37,574 50,684 73,454 93,074
PV pension income 4,138 8,713 8,368 11,083 15,825 21,633 33,206 26,966 36,416 34,367
Vehicles 3.353 4,291 7,022 8,519 11,155 12,691 18,694 15,700 16,142 19,698
Business equity 85 2,884 5,107 23,140 42,628 28,716 45,793 27,982 78,164 55,817
Other real estate 19,213 12,884 20,548 39,257 38,350 54,481 45,940 55,894 57,611 80,771
Home equity 17,842 32,488 33,129 38,941 44,342 53,143 65,596 73,628 91,297 98,326
Home value 23,997 43,997 46,674 57,834 62,417 76,721 96,452 104,887 126,176 139,148
Mortgage debt 6,155 11,508 13,544 18,893 18,076 23,578 30,857 31,259 34,879 40,821
Social Security wealth 16,494 49,665 67,962 82,951 95,980 108,749 116,674 119,172 135,626 172,476
Total wealth, excluding

Social Security 79,069 92,538 113,009 184,515 219,166 257,402 334,298 362,413 553,400 565,112
Total wealth, including

Social Security 95,563 142,203 180,971 267.466 315,146 366,151 450,972 481,586 689,026 737,588

Fuente: Venti y Wise (2001), basado en los datos de hogares del HRS y de la seguridad social de los Estados Unidos de los particulares. Notas:
el HRS recogié una muestra de familias en las que el cabeza de familia tenfa entre 51y 61 afios en 1992.

La tabla 3.1.1 destaca el abanico de activos de los hogares estadounidenses en 1992, que van desde activos
financieros mediante diversos tipos de planes de pensiones profesionales y personales, patrimonio empresarial,
capital de vivienda y patrimonio de la seguridad social. Excepto en el caso del primer decil de ingresos, donde el
patrimonio de la seguridad social/pensiones publicas en el total de patrimonio es bajo, el porcentaje en el
segundo decil de ingresos esta muy por encima del 50 por ciento y llega aiin por encima de 1/3 en el decil mas
alto. Es probable que esto haya cambiado, puesto que desde 2015 en Estados Unidos el empleador ha pagado
mas ingresos de pensiones financiados y provisiones financiadas por cuentas individuales (1450 millones de
dolares estadounidenses) que la administracion de la seguridad social (940 mil délares estadounidenses), con un
mayor aumento de la brecha prevista.

Como en la mayoria de palses europeos, las provisiones publicas no financiadas predominan con creces entre las
dotaciones no financiadas (excepto en Dinamarca, Irlanda, Palses Bajos y Reino Unido) y la comparacion de
rigueza en el momento de la jubilacién sin incluir las estimaciones de riqueza nocional de pensiones esta muy
sesgada, tiene poco sentido y no ofrece la informacién que nos interesa sobre la distribucién de la riqueza en el
momento de la jubilacion. Sin embargo, no hemos podido encontrar ninguna estimacion en esta direccion, si bien
podria salir alguna, pero esta aun por hacerse publica.
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3.2 Comportamiento durante el ciclo de vida, entornos externos y acontecimientos
exdégenos

La acumulacion y desacumulacién de rigueza por parte particulares o grupos a lo largo de su ciclo de vida ha sido
objeto de investigacion exhaustiva con el fin de confirmar o rechazar la validez de las hipdtesis subyacentes a la
teoria del ciclo de vida. La tabla 3.2.7 ofrece una revision (incompleta) del enfoque de investigacion tradicional,
gue completaremos en las siguientes tablas de revision bibliografica con nuestro enfoque. Las reformulaciones
sucesivas del modelo del ciclo de vida nos apuntan que la formulacién original probablemente no tiene la
coherencia suficiente: los autores hacen referencia sistematicamente a la gran heterogeneidad entre las personas
y sus comportamientos (ya remarcado por Diamond y Hausman, 1984). La heterogeneidad entre las personas
afecta a los ingresos, al consumo, a los ahorros y, en ultima instancia, a la distribucion de la riqueza, por lo que su
sistematizacion es un primer paso a la hora de llevar a cabo analisis concluyentes de los modelos sobre la

acumulacién y desacumulacion durante la vida de las personas.

Figura 3.2.1 Revision bibliografica sobre las caracteristicas de la acumulacion/desacumulacion durante el ciclo de vida

Enfoque Temas abarcados Referencias seleccionadas
a. Fase de acumulacién: (i) Nivelyregularidad de los ingresos Alessietal. (2013)
Factores determinantesy (i) Nively estructura de los ahorros obligatorios Bozioetal. (2013)
obstaculos en el ahorro (iii) Papel de la educacion financiera Budria et al. (2002)
para lajubilacion durante  (iv) Ordenacion del ahorro financiero voluntario Chaterjee (2010)
lavida activa (v) Entornodelavivienda en propiedad Clark et al. (2011)

(vi) Nivelde desarrollo de los mercados financieros De Nardi (2015, 2017)

(vii) Factores socioeconémicos de las diferencias en la acumulacion y Dynan et al. (2004)

los ahorros

(viii) Caracterfsticas esperadas de la fase de desacumulacién que

pueden tener un impacto en la fase de acumulacion

Doling y Ronald (2010)
Mitchell et al (2005)
Reyetal. (2015)

(ix) Habitos de comportamiento Rutledge et al. (2014)
(x) Efectodelos problemas (divorcios, herencia, hijos que se van o Nakajimay Telyukova (2014)
vuelven al hogar...) Beshears et al. (2011)
Cheny otros (2012)
Duflo et al. (2006)
Remble etal. (2014)
Shanker y Vidler (2014)
b.1 Fase de jubilacién: (i) Elalcance de los activos [activos de pensiones (entre otros, las Agner etal. (2013)
Cuél es la posicion de pensiones sociales), activos financieros, propiedad, otros] Attanasio y Brugiavini (2003)
partida de las (i) Alcancey distribucion por ingresos vitalicios (excluidas las Blau (2016)
acumulaciones en el herencias) Poterba et al. (2011, 2012).
momento de lajubilaciéon Burnett et al. (2017)
b.2 Perfil de (i) Mecénica de la desacumulacion de patrimonio de las pensiones Diamond y Hausman, 1984
desacumulacioén: (i)  Perfil de decisiones de inversion, cambios (cony sin acceso a De Nardi (2010, 2015, 2017)
Inversion individual y rentas vitalicias) y devoluciones Goughy Niza (2011)
patrones de desahorro (iiiy Comportamiento de desahorro Laferrére (2005)
(iv) (No) desinversion de vivienday otros activos inmobiliarios Haider et al. (2002)
(v) (No) desacumulacién de otros activos
b.3 Problemas de (i) Divorcio De Nardi (2010)
desacumulacién: tipoy (i) Fallecimiento de la parejay efectos en el nivel y la composicion del El Mekkaouiy Oliveira (2014)
naturaleza de patrimonio y el acceso a servicios Yilmazery Scharff (2014)
riesgos/impactos no (i) Crisis financieray efectos en el nivel y la composicién de activos
asegurables que afectan (iv) Problemas de saludo de corta duracion (por ejemplo, cancer)
ala desacumulacion (v) Cuidados de larga duraciony enfermedades cronicas
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b.4 Factores (i) Diferentes perfiles de ahorro alo largo de la vida por motivacion de De Nardi (2014, 2015)
determinantes de la la herencia
desacumulacién: (i) Impacto de la motivacion de la herencia en el tamario y la

Relevancia o irrelevancia
de lamotivacién de la

composicion de la desacumulacion

herencia

b.4 Factores (i) Vision filantrépica Burnett etal. (2017)
determinantes de la (i) Mero efecto de utilidad del tamafio y el poder de los activos De Nardi (2015)
falta de (iii) Efecto de atencion de los activos que se van a legar

desacumulacién:
Efectos de utilidad de la
conservacion de activos

Fuente: elaboracién de los autores.

Nuestro principal objetivo en esta subseccién es presentar los resultados (por naturaleza también incompletos)
de nuestra segunda revision de literatura internacional de acuerdo con las razones clave estimadas sobre por qué
la acumulacion y la desacumulacion no se producen como cabe esperar. Tal como se ha subrayado en la seccion
2.2, agrupamos las razones principales que explican dichas desviaciones en torno a (a)
acontecimientos/problemas exégenos y la falta de un ambiente propicio que haga ldgica la desviacion; (b)
desviacion de preferencia del marco/supuestos del ciclo de vida tradicional y otras desviaciones del homo
economicus, y (c) los efectos de las normativas e intervenciones gubernamentales. Los hallazgos principales se
resumen de en las tablas 3.2.2, 3.2.3 y 3.2.4. Los hallazgos confirman en muchos casos nuestras hipdtesis
iniciales, pero sugieren también nuevos enfoques e importantes brechas de conocimiento que deben llenarse. En
la seccion 4 se recoge hasta qué punto la revision bibliografica nos lleva a revisar nuestras conjeturas/hipotesis.

Figura 3.2.2 Revision bibliografica: entorno externo y acontecimientos exégenos

Principales oportunidades de exploracién/conclusiones clave Referencias seleccionadas

(i) Papel de los cambios que evitan la acumulacién
Khatiwanda y Sum, 2016

Hay una completa bibliografia en torno a los paises desarrollados y en vias de desarrollo que trata sobre
la diffcil situacién de las personas con rentas bajas, los jovenes, los grupos de personas desfavorecidas,
etc. y sobre sulucha para completar los recursos y, en consecuencia, para ahorrar.

Hay muy poca literatura explicita sobre el papel que desempefian los problemas a la hora de limitar la
acumulacion de riqueza para la jubilacion, y la existente esta realizada de manera implicita y vinculada
con las consecuencias del mercado laboral.

La informalidad y el desempleo son percibidos como los factores determinantes principales por los que
las personas tienen una baja participacion formal en el mercado laboral, una baja densidad de
aportacién y, por tanto, una pension no financiera baja o inexistente e incluso un menor patrimonio
financiero en el momento de la jubilacién.

Unos ingresos bajos e irregulares durante la vida activa son percibidos como los factores determinantes
principales para que las personas tengan acumulaciones y propiedad no financieras bajas o inexistentes
cuando se acerca la jubilacion.

Shaoy Silos, 2017

Mroz y Savage, 2006
Schmilleny Umkehrer, 2013
Ayres, 2013

Sumy Khatiwada, 2010
Bagliano et al., 2019
Holzmanny Jorgensen, 2001
Van der Klaauw y Wolpin
(2008).

(ii) Papel de los mercados financieros incompletos en el alcance y la estructura del patrimonio en el momento de la jubilacién

Hay una bibliografia consolidada que sefiala las diferencias entre mercados financieros completos e
incompletos como la razén principal para explicar las diferencias en los patrones de ahorro de los
hogares, que surge principalmente a través del mecanismo de tasa de interés.

Hay una literatura muy completa que intenta explicar por qué no se produce una anualizacion completa
en el momento de lajubilacion, como se estima en la hipdtesis del ciclo de vida (creando el puzle de
anualizacion).

Una explicacion clave son los mercados financieros incompletos para hacer frente a la longevidad y
también a otros riesgos vitalicios, haciendo que la anualizacién no sea una propuesta ganadora y
sugiriendo efectos en el tamario y la estructura de acumulacion.

Angelopoulos et al., 2019
Davidoff et al., 2005
Holzmanny Hinz, 2005
Peijnenburgetal., 2010
Yaarii, 1965, 1964
Coccoetal., 2005
Peijnenburgetal., 2010
Milevsky 2013
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(iii) Papel de los cambios que inician o aceleran una desacumulacién
- Losdivorciosy los problemas de salud se consideran los dos problemas principales que evitan, iniciano  Burkhauser et al., 1991 Duncan

aceleran la desacumulacion antes y después de la jubilacién; muchos articulos hacen alusién a estos y Hoffman, 1985 Finnie, 1993
dos problemas. Fritzell, 1990

- Aungue no hay consenso en la bibliografia sobre la existencia o no de un sesgo de género en el impacto Jarvis y Jenkins, 1999
econdmico de una disolucién del matrimonio, si existe consenso a la hora de destacar mayores Smock, 1993, 1994
oportunidades de mejorar su situacion financiera para las parejas jovenes que se divorcian en Smocketal., 1999 Poortman,
comparacién con las parejas mayores en esa situacién. 2000

- Los problemas de gasto sanitario se consideran mas comunes que otro tipo de problemas. Una amplia Aassve et al, 2007
bibliografia demuestra que la capa méas rica de la poblacion es mas capaz de amortiguar los efectos de Fethke, 1989

un problema de saludo que la capa mas pobre. El riesgo de vivir mas tiempo implica hacer frente a Wagstaff y Lindelow, 2014
gastos médicos en la vejez, o que supone un factor de ahorro clave para las personas mayores de Sawada y Shimizutani, 2007
ingresos altos. Se estima que los seguros de salud privados desempefian un papel fundamental a la Skidmore, 2001
hora de evitar un alto impacto por este problema en el patrimonio individual. Shriver, 2010
- Labibliografia explicita sobre el papel de la jubilacién anticipada como problema, es limitada. Berkowicz, 2019
Principalmente, la literatura sugiere una relacion positiva con una dificultad econémica en el Ultimo Angelinietal., 2009
periodo de la vida y con los gastos sanitarios. De Nardietal. 2010
- Soloun ndmero limitado de articulos analiza el impacto que tienen determinados desastres naturales Dobrescu, 2012
enlos activos de los hogares y cémo afectan a los ahorros preventivos. Todos ellos sefialan que la falta Biroy Elek, 2018
de seguro frente a este tipo de fendmenos puede producir un dafio critico en las economias de la Francoeur, 2002
familia. Kopecky y Koreshkova, 2014
- Parece que no hay bibliograffa que analice el impacto de otros problemas importantes que inician o Zhao, 2015

aceleran la desacumulacion, por ejemplo, la formacién de la familia, el hecho de que los hijos abandonen  Wallance et al, 2017
oregresen a sus hogares, la recepcion real o prevista de una herencia (activo real o financiero) durante

la vida laboral o después de la jubilacion, la necesidad de atender a un pariente o de ser atendidos por

una persona, las largas estancias en el paroy la viudez).

(iv) Vivienda en propiedad como bien y activo financiero duraderos en un mundo de mercados incompletos
- Hay unaamplia bibliografia en torno a la vivienda en propiedad como bien de consumo duradero y como Chiuriy Japelli, 2010

activo financiero, pero las conclusiones suelen ser contractivas. Castlesy Ferrera, 1996
- Algunos estudios demuestran una correlaciéon negativa con la edad, es decir que sugieren una tendencia Castles, 1998

de caida de las tasas de vivienda en propiedad para las personas mayores. Otros demuestran una fuere Kemeny, 2005

dependencia en otros factores, como la regulacién del mercado, la distribucién de riqueza o la existencia Stamsg, 2010

de sistemas publicos de pensiones generosos. Otros autores sugieren que la desacumulacion de vivienda Delfanietal., 2014

estd muy correlacionada con el de lademanda de seguro de atencion alargo plazo. Doling y Horsewood, 2011
- EnesteUltimo caso, las tasas de propiedad inmobiliaria parecen ser superiores entre las personas Moscarola et al., 2015

mayores. Dewilde y Raeymaeckers,
- Algunos articulos recientes examinan el problema de iliquidez de patrimonio inmobiliario argumentando 2008

que la figura de la hipoteca inversa puede utilizarse como elemento de salvaguarda en una situacion de Muller, 2019

dificultad financiera en la tercera edad. Pero las hipotecas inversas no parecen despegar en la mayoria
de los mercados.

Fuente: elaboracién de los autores.

Figura 3.2.3 Revision bibliografica: desviacién de preferencia del marco del ciclo de vida simple

Principales oportunidades de exploracién/conclusiones clave Referencias seleccionadas

(i) Sesgos del comportamiento que evitan conseguir los objetivos del ciclo de vida previstos

- Hay una literatura floreciente sobre la tendencia de las personas a desviarse en las elecciones Samson, 2014
intertemporales y, como resultado, a no comportarse tan racionalmente como se espera de acuerdo Dimmock et al., 2013
con la teorfa del ciclo de vida. Las carencias individuales posibles son muchas e incluyen la Charles y Kasilingam, 2013
postergacion, la inercia, los calculos mentales, etc. De Nardi, 2015

- Para gestionar las deficiencias de dicho comportamiento individual, la educacion financiera y las Hurst, Luoh y Stafford, 1998
intervenciones relacionadas pueden contribuir de algiin modo, asi como los instrumentos de Huffmanetal., 2016

estimulo para las decisiones de ahorro. Sin embargo, si el sesgo de comportamiento estd demasiado
arraigado vy es especifico del nivel de ingresos, quizas ninguna intervencion no coercitiva pueda
establecer un marco de igualdad entre capas de ingresos.
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(ii) Menor predisposicién a asumir riesgos/capacidad/conocimiento financiero de los grupos con menores ingresos en comparacion

con los grupos con mayores ingresos

- Una amplia bibliografia sefiala la aversion al riesgo como factor clave en la toma de decisiones sobre
inversiones y planificacion para el futuro. Hay indicaciones empiricas de que la aversion al riesgo es
mayor cuanto menor es el nivel de ingresos. No se ha definido sila relacion es el resultado de un
comportamiento racional (puesto que las personas pobres pueden tener una capacidad menor para
hacer frente a los riesgos) o de una educacion financiera baja, o de ambos.

- LLa educacion financiera esta considerada por algunas corrientes bibliograficas como un factor clave
para explicar el comportamiento de ahorro y la acumulacién de rigueza de las personas. La
educacion financiera esta altamente correlacionada con la riqueza y los ingresos, pero la causalidad
aun no esta resulta.

- Las habilidades cognitivas bajas mantienen la pobreza de las personas poniéndolas en una situacion
de riesgo alin mas adversa.

- La bibliografia muestra una relacion positiva entre las tasas de ahorroy los ingresos permanentes. La
elasticidad de ahorro aumenta cuando existen diferentes fuentes de riqueza.

Andreoni et al., 2019
Lusardietal., 2017; 2011
Auerbarch y Kotlikoff, 1985.
Burnett, Davis, Murawski,
Wilkins y Wilkinson, 2017
Deuflhard et al., 2019

Bozio, Emmerson, O'Dea vy
Tetlow, 2013

(iii) Nivel de activos mas alla de la financiacién del consumo: una argumentacién de la utilidad intertemporal

- Labibliografia demuestra que la utilidad se ve afectada por la composicién de los hogares y por sus
necesidades. Algunas lineas de investigacion sugieren que, en lugar de especificar asunciones sobre
la funcion de utilidad de los jubilados, es mas productivo definir el gasto y el plan de inversion
optimos.

- Excepto cuando aparecen problemas, podria esperarse gue cuanto mayor es la riqueza financiera
acumulada, mas riqueza se generay, por tanto, en términos relativos, el nivel de desahorro sera
menor. Esta hipdtesis esté apoyada por varios articulos que sugieren que la gente mayor con
mayores ingresos vitalicios llegan a la jubilacion con mayor patrimonio y también reducen su
patrimonio neto mas lentamente durante este periodo.

- Se ha podido encontrar muy poca bibliografia tedrica o empirica sobre los factores de utilidad de la
gente mayor con mas riqueza. Este es un campo donde es necesario realizar un mayor analisis.

Hong y Rios-Rull, 2012
Sharpe et al., 2007

De Nardi, 2015

Budria, Diaz-Jimenez,
Quadriniy Rios-Rull, 2002
Dynan, Skinnery Zeldes,
2004

De Nardi, Frenchy Jones,
2010

(iv) Papel de las herencias previstas e imprevistas

- Una corriente bibliogréafica concluye que la herencia es un factor clave para explicar la distribucion de
rigueza de los hogares. Los hogares que reciben una herencia a lo largo de su vida tienen un nivel de
rigueza neta mayor que quienes no la reciben.

- Solo algunos articulos concluyen que los patrones de ahorro estdn motivados principalmente por una
motivacion de herencia hacia la familia. Hay mas articulos que sugieren que la utilidad marginal de las
herencias es pequefia y que las herencias son en gran medida el resultado de una fecha de
fallecimiento incierta.

- La herencia esta altamente correlacionada con las decisiones de algunas personas, no solo en
relacién con los ahorros y con el consumo, sino también con otros aspectos, como la salida del
mercado laboral. Las personas que heredan un determinado afio tienen mayor tendencia a salir del
mercado laboral.

- No se ha encontrado bibliografia sobre cuantas herencias se realizan intervivos, sobre el papel de las
herencias previstas intrafamiliares (pareja) ni sobre la correlacion entre el patrimonio en el momento
de lajubilacién y la probabilidad de heredar y dejar herencia.

Barrettetal., 2015
Dynanetal., 2002

Fesslery Schuerz, 2015
Kaerner, 2017

Garbintiy Georges-Kot, 2019
Hurd, 1989

(v) Motivaciones de ahorro tras la jubilacién

- Algunos articulos sugieren la existencia de motivaciones de ahorro econdmicas especificas en la
tercera edad, especialmente la importancia de los ahorros preventivos para gastos generales o
gastos sanitarios/de dependencia no asegurados, el miedo a agotar la riqueza personal y la
proteccion frente a riesgos de liquidez e inflacion ().

- Pocos articulos apuntan la existencia de motivaciones de ahorro psicoldgicas especificas tras la
jubilacion, , como el deseo de seguir siendo independiente econdmicamente, la preocupacion por la
seguridad econémica y el deseo de estar protegido frente a la vulnerabilidad prevista en la vejez, la
preocupacién sobre el riesgo politico (que afecta a los ingresos de la pensién o a la riqueza) o,
especialmente para los mas ricos, el deseo de mantener el poder y prestigio intrafamiliar y externo y
el reconocimiento social ofrecido por la riqueza.

De Nardietal., 2016
Canovaetal., 2005
Alonso-Garciaetal., 2018

Fuente: elaboracién de los autores.
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Figura 3.2.4 Revision de bibliograffa internacional: efectos debidos a instituciones, normativas gubernamentales e intervenciones

Principales oportunidades de exploracién/conclusiones clave

Referencias seleccionadas

(i) Disefo e implementacién de sistemas de pensiones obligatorios relacionados con el ahorro en diversos paises

Una amplia bibliografia sugiere la existencia de un efecto de desplazamiento de la riqueza de la pension
obligatoria hacia ahorros familiares voluntarios.

Para las personas con bajos ingresos, una evidencia firme indica que las pensiones publicas crean una
menor propension al ahorro.

Unas prestaciones de seguridad social generosas tienen un efecto negativo en la acumulacion de ahorros
privados con vistas a la jubilacion, es decir, el patrimonio de pensién publica (obligatorio) frena al privado.
La generosidad de los sistemas publicos de pensiones entre los paises, pueden incentivar una jubilacion
anticipada y reducir el ahorro.

Alessi, Angeliniy Van
Santen, 2013
Hurdetal., 2012
Attanasio y Brugiavini
2003

Blau, 2016

Poterba, Ventiy Wise,
2012

(ii) Garantias de renta minima y provisiones relacionadas

Solo algunos articulos analizan el efecto de la provision creciente de garantfas de renta minima (tras la
edad de jubilacion o antes) en el proceso de ahorro/desahorro.

Dichas provisiones minimas tras la edad requerida hacen que las contribuciones obligatorias o los ahorros
voluntarios para esa edad se asemejen a los impuestos en el grupo de menores ingresos, a menos que el
disefio de integracion de dichas provisiones con el sistema de ingresos suavice las implicaciones.

Hay alguna evidencia que indica que una buena integracién del disefio tiene efectos limitados en la
participacion (formal) de la poblacién activa. Pero seglin nuestros conocimientos, no hay ningtin estudio
empirico sobre los efectos de disefios de integracion alternativos de las decisiones de ahorro
individuales.

Comision Europea, 2016
laconno, 2017

Marxy Nelson, 2013
Holzmann et al., 2009
Goedeme, 2013

Hurd etal 2012
Fajnzylber, 2019

(iii) Heterogeneidad de la longevidad por niveles de ingresos

Algunos articulos recientes demuestran que la longevidad varia sustancialmente entre las personas en
funcién de su nivel de ingresos, con una mayor esperanza de vida en el nacimiento y a la edad de
jubilacion para las personas en los deciles de riqueza mas altos.

Una menor esperanza de vida que la media en un sistema basado en ingresos crea un efecto econémico
que se asemeja al mecanismo de impuestos, con todas las consecuencias en la oferta de trabajo formaly,
Como consecuencia, en las decisiones y resultados de ahorro para la jubilacion. Para los particulares con
una mayor esperanza de vida que la media, tenemos un posible efecto de subsidio que puede afectar en su
participacion como poblacion activay en las decisiones de ahorro. Hasta la fecha no se ha investigado como
funcionan en realidad. Este efecto de impuesto puede contribuir a explicar por qué los sectores de ingresos
mas bajos tienen tasas de participacion menores y una densidad de contribucion mas baja.

Ayuso, Bravoy
Holzmann., 2016a, 2016b
Kvaerner, 2017
Academia Nacional de
Ciencias, 2015
Holzmannetal., 2019
Palmery de Gosson de
Varennes, 2019

(iv) Efectos de la fiscalidad de los ingresos para la jubilacion

Una amplia bibliografia explica las principales diferencias en los sistemas de fiscalidad de ingresos de la
jubilacion en las diferentes formas de disefio de prestaciones y financiacion. Las reglas nacionales sobre
la fiscalidad de las pensiones suelen ser muy complejas y varian mucho de unos pafses a otros y alo largo
deltiempo.

En una situacion de impuestos sobre beneficios progresivos tipica hay fuertes incentivos para una
facilitacion de la fiscalidad a lo largo del ciclo de vida y para sustituir ahorros sin privilegios fiscales por
ahorros con privilegios fiscales. Este comportamiento sugiere una correlacion con el nivel de ingresos
més acentuada para los grupos con mayores ingresos.

La confusion resultante por la complejidad del sistema de impuestos puede haber llevado a algunos
paises a introducir incentivos financieros mas directos para fomentar la participacion y las
contribuciones regulares en los sistemas de pensiones privados y financiados; este enfoque ha
favorecido a los ricos y quizas haya contribuido a una menor desacumulacion entre la clase mas alta.

Holzmann y Genser,
2018

Holzmanny Piggott 2018
OCDE, 2015

(v) Desarrollo institucional y tratamiento fiscal de las hipotecas y las rentas vitalicias

Una bibliografia especializada ha analizado las rentas vitalicias/activos financieros y la vivienda en
propiedad como activo alternativo/sustitutivo.

La calidad de los mercados financieros y el tratamiento fiscal, asf como la normativa legal para ambos
activos desempefian un papel importante en cuanto al nivel de penetracion de una o ambas alternativas.
Estudios e investigaciones empiricas para distintos pafses sugieren una mayor propension a liquidar los
activos financieros antes que las propiedades inmobiliarias.

No hemos encontrado literatura sobre las diferencias relativas a este fendémeno por nivel de ingresos
(capas).

Campbelly Cocco, 2003
Ehrmanny Ziegelmeyer,
2014

BBVA, 2018

Fuente: elaboracién de los autores.
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4. Perfeccionamiento y reorientacion de la
hipotesis de tres capas del ciclo de vida

La revision de bibliografia internacional no echa por tierra nuestra hipotesis de una aplicacion amplia de tres
niveles del modelo de ciclo de vida, pero ofrece algunas precisiones y surcos iniciales:

(i) Se confirma una escasa o nula aplicacién de la hipotesis del ciclo de vida en la capa de menores ingresos
durante su vida, dado que no se produce acumulacion de activos antes de su salida del mercado laboral y en
consecuencia no se produce ninguna desacumulacién posteriormente. La mayoria de las acumulaciones se
producen en forma de demandas a la seguridad social en base a aportaciones, fundamentalmente
prestaciones de jubilaciony las provisiones sanitarias. Las herencias son muy limitadas.

(i Enla capa con mayores ingresos a lo largo de la vida, se produce una acumulacion de activos antes de la
jubilacién, entre otras, debido a herencias, pero la desacumulacion es escasa o nula posteriormente, a
excepcion de problemas importantes relacionados principalmente con la salud, los cuidados de larga
duracion, divorcios y los precios de los activos. Las herencias, incluidas aquellas intervivos e intrafamiliares,
puede constituir una razon principal para el aumento o la disminucion de patrimonio.

(i) Unicamente la capa de ingresos medios se comporta como estd previsto en el modelo simple del ciclo de
vida: acumulacion de activos financieros y no financieros durante los periodos de participacion en el mercado
laboral y desacumulacién posteriormente, aunque hay un patrén mucho mas discontinuo de acumulacion y
desacumulacién de activos como resultado de impactos. La desacumulacion total solo se produce (por
definicion) en los recursos implicitos de la seguridad social; la riqueza financiera disminuye, pero
mayormente de forma incompleta; la propiedad inmobiliaria no se desacumula generalmente, pero es
posible que dependa del pais. Las herencias pueden estar menos planificadas que el resultado de la gestion
de riesgos y la incertidumbre vinculada al fallecimiento.

Aungue los datos disponibles son consistentes en lineas generales con nuestras hipotesis, el alcance y la
profundidad de los datos son muy limitados o no estan suficientemente explotados, incluso en los paises de
ingresos mas altos. Esto se aplica al panorama general de la acumulacion y desacumulacion de riqueza por
niveles vitalicio y, en consecuencia, también a la distribucién de la riqueza en torno a la salida del mercado
laboral/edad de jubilacion efectiva. Esto se aplica también al perfeccionamiento de los analisis y comprobacion
de hipétesis de las lineas explicativas propuestas sobre por qué se esta produciendo un resultado del ciclo de vida
dividido en tres capas.

La revision de bibliografia denota claramente la necesidad de profundizar tanto en el trabajo tedérico como en el
empirico en torno alas tres lineas propuestas de explicacion para el resultado en tres capas:

(i) En lo que respecta al entorno externo y los acontecimientos exdgenos, se estima que el campo mas
prometedor es el del papel de los impactos y sus efectos en la acumulacion (o falta de ella), y la profundidad
y velocidad de desacumulacién antes y después de la jubilacion. Sibien se han analizado algunos problemas
hasta la fecha, el enfoque no se ha puesto en la acumulaciéon/desacumulacion y la seleccién de problemas no
es sistematica.

(i) Las explicaciones del comportamiento sobre el resultado prueban ser relevantes para el estrato de ingresos
vitalicios, pero puede ser diferente en relevancia y alcance desglosados en funcién del nivel de ingresos
vitalicios. Hasta qué punto esto es predominantemente un efecto exégeno o esta determinado de manera
endodgena tienen un impacto en la propuesta de politicas por corregir.
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(iii) Las normativas e intervenciones gubernamentales pueden verse como una reaccion frente a los resultados
en funcion de los dos primeros grupos de explicaciones; sin embargo, es posible gue también contribuyan a
los resultados de las tres capas o, en cualquier caso, que tengan una fuerte influencia sobre ellos. La
heterogeneidad de las normativas y las intervenciones entre paises puede ayudar a clarificar la causalidad.
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5. Proximos pasos propuestos

Puesto que la seccion anterior sirve como breve resumen, podemos avanzar inmediatamente a proponer los
siguientes pasos que posiblemente se produzcan en paralelo: profundizar en la revision de bibliograffa, explorar
las bases de datos potenciales e iniciar estimaciones a nivel macroy micro.

Por naturaleza, cualquier revision de bibliografia es incompleta. Esto también se aplica a nuestras tentativas.
Como resultado, complementaremos la revision de bibliografia y la base de datos subyacente segun avanzamos
con nuestro trabajo adicional y vamos recibiendo (esperamos) comentarios y mas claves bibliograficas por parte
de lectores interesados y colaboradores. Consideramos la revision y las tablas de texto como documentos vivos
abiertos a revisiones periédicas.

Intensificaremos nuestra exploracion de bases de datos que podemos utilizar para diversas estimaciones de
macro-datos y comprobacion de hipdtesis. Nuestro principal objetivo es tener datos.

(i) parauna estimacion mas completa y una presentacion del nivel de distribucién de la riqueza en el momento
de la jubilacién por deciles de riqueza y también, en la medida de lo posible por estimaciones de renta
vitalicia. Un objetivo clave inicial sera incluir estimaciones de riqueza de seguros sociales/seguridad social en
las estimaciones existentes de distribucion de la rigueza llevados a cabo por los paises de la Union Europea 'y
de la OCDE en general.

(i) para una estimacién mas completa de la distribucion de las vias de riqueza durante la fase de acumulacion y
desacumulacién antes y después de la jubilacion. Un objetivo clave sera identificar los factores clave para los
cambios a nivel agregado, asi como por capas de ingresos a lo largo de la vida y percentiles de ingresos.

(iii) para el perfeccionamiento y la comprobacion de hipdtesis clave que guian la desviacién del modelo del ciclo
de vida entre las capas de ingresos a nivel microeconémico. Un objetivo clave es identificar el papel relativo
de las tres Iineas: entorno externo, sesgos de comportamiento y gobierno, y papel relativo de las sublineas.

Las referencias contienen recomendaciones iniciales de conjuntos de datos prometedores y que se han
explorado con objetivos de investigacién relacionada a nivel macro, meso y micro.

Por ultimo, pero no menos importante, en la medida en que el resultado sobre las tres capas y sus factores clave
van aumentando, sera necesario empezar a explorar las implicaciones en las politicas de los hallazgos y buscar
soluciones: qué politicas actuales podrian necesitar modificaciones para corregir los resultados, si se considera
util y necesario; qué politicas efectivas existentes es necesario aplicar/pueden aplicarse; y qué nuevas politicas
deben desarrollarse.
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