CAP.10 ~ LONGEVIDAD Y AHORRO ~LAS'NUEVAS FORMAS DE AHORRAR

Longe-

(1L

10

I/ 4

CAPITULO

ydllOF'1o

P Mercedes Ayuso

Catedratica de Estadistica Actuarial por la Universidad de Barcelona

174 175 INSTITUTO SANTALUCIA



ongevidad y ahorro: dos trenes que necesitan la misma velo-
cidad

Espana, como muchos otros paises de la Unién Europea y del

mundo, globalmente hablando, ha experimentado durante las ul-

timas décadas un incremento muy notable de la longevidad. Nos

referimos al hecho de que las personas superen sistematicamente

la esperanza de vida que se habia estimado para ellas, es decir,

que vivan mas afos de lo inicialmente previsto (Ayuso et al., 2021a). Se trata, sin duda, de una

excelente noticia, pero que requiere de un exhaustivo ejercicio de reflexién, acompafniado de

un diseno de politicas publicas que sean capaces de afrontar el gran cambio estructural que

se estd produciendo en la sociedad. Y es que, si hasta ahora el analisis de la vida después de

la jubilacién se limitaba a periodos mas o menos cortos en el tiempo y se pensaba en una po-

blacién “pasiva” no solo desde el punto de vista laboral, hoy en dia nos encontramos con un

colectivo para el que de forma adecuada se solicitan politicas de envejecimiento activo, que

puede acumular riqueza (aunque principalmente fundamentada en la propiedad de vivien-

da) y, para el que se pronostica unos requisitos de disponibilidad monetaria probablemente

mas elevados de los que estdbamos acostumbrados. Las razones, varias. En primer lugar, que

el buen estado de salud en el que se encuentran las personas desde que se jubilan hasta

aproximadamente 10 afios después, nos hace pensar en el desarrollo de un mayor nimero de

actividades ludicas (turismo, actividades culturales, actividades deportivas...), para las que ne-

cesitan disponer de recursos monetarios. En segundo lugar, porque en edades mas avanzadas

es probable que el aumento de afios de vida vaya asociado a un aumento de las necesidades

de cuidados de larga duracién que, independientemente de la modalidad, pueden requerir

de nuevo una disponibilidad monetaria elevada (adicional a la que la persona pueda recibir
del sistema publico de dependencia).

La palabra longevidad deberia ser si-

nénima de la palabra ahorro. Sobre

todo, porque cuanto ma-

- yor es el numero de anos

que se espera viva la per-

sona, mas expuesta esta al

riesgo de sufrir shocks en su vida que,

entre otras cosas, deriven en desembol-

sos monetarios (Holzmann et al, 2019). Y

si, como se viene demostrando, la calidad

de la vida en la vejez depende de factores

diversos relacionados con el envejecimien-

to activo y saludable, la persona tiene que

ser consciente de que una buena parte de

disfrutar de todo lo mejor en la vejez requiere

de una adecuada gestién del patrimonio a lo largo de su vida, de una generacién de fondos

para usar a partir de la jubilacién.
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La concentracién de poblacién en los intervalos de edades superiores en las piramides pobla-
cionales es un fendmeno que se observa de forma generalizada en practicamente la totalidad
de las sociedades desarrolladas. De hecho, en paises como los europeos, es comuin encontrar
ya porcentajes poblacionales concentrados en esos intervalos superiores al 20%, para los que,
ademads, se pronostican aumentos significativos en los afios venideros (Figura 1). Para Espania,
actualmente con 9,5 millones aproximadamente de personas mayores de 65 ainos, se esperan
cifras cercanas a los 16 millones en 2050, un 68,4% mas (Tabla 1). Y no solo eso, la creciente
longevidad a partir de los 85 afios se deja sentir también en las cifras. Si en el afio 2022 el
numero de personas de 85y mas afios se estima en 1,6 millones aproximadamente (represen-
tando el 17% de la poblacién de 65 o mas afios), en 2050 esa cifra se doblara (3,2 millones de
personas; el 20% de la poblacién de 65 o mas afos).

Cuando pensamos en longevidad y ahorro nos viene a la mente el Primer Objetivo de De-
sarrollo Sostenible (ODS 1) sefalado por Naciones Unidas en el marco de su Agenda 2030
(UNDP,2020).Y es que la ONU nombra a este primer objetivo bajo el titulo de “pobreza cero”.
Y no solo eso, la Organizacidn Mundial de la Salud en su estrategia de envejecimiento activo
y saludable sefala un conjunto de hitos, en los que toman un papel preponderante aquellos
relacionados con la salud y la adecuada cobertura de los cuidados de larga duracién (WHO,
2020). Todo ello enmarcado en el ODS 17 de relaciones sociales de los mayores y satisfaccién
con su calidad de vida. Todo un entramado de actuaciones directamente correlacionadas con
el bienestar de la poblacién mayor por el que cualquier pais debe luchar hasta el final.

Pero, jcual es el estado de la cuestidn en Espafia cuando analizamos los datos en relacién a la
renta mediana en los mayores de 65 afios o la riqueza neta mediana de sus hogares? ;Y si los
comparamos con Europa? ;Cudl es la foto actual en términos de rentas asociadas a pensiones
dejubilacién y supervivencia en nuestro pais? ;Cudl es el porcentaje de personas de esa edad
que pueden realizar las actividades de la vida diaria sin limitaciones (como un indicador indi-
recto de las necesidades de gasto)? ;O el nimero de plazas residenciales en centros de cuida-
dos de larga duracién por cada 100 personas de 65 o mas anos? ;Cudl es la esperanza de vida
en edades avanzadas? ;Y la esperanza de vida con salud? Veamos en las préximas paginas un
analisis de datos dedicado a contextualizar la necesidad del ahorro en sociedades longevas.

Figura 1. Poblacién mayor de 64 aiios en Europa, 2020-2030

Prop. de mayores de 64 afios Prop. de mayores de 64 afios
Estados (2020) Estados (2030)
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Elaboracion propia a partir de Eurostat
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Elaboracién propia a partir de Eurostat

Fuente: Alemany, Céspedes, Ayuso (2022)
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Tabla 1. Composicién poblacional en Espana por intervalos de edad, mayores de 65 afios.

Edad AhRo 2022 Ao 2030 Ao 2050 Ao 2070
65-59 Hombres Mujeres Hombres Mujeres Hombres Mujeres Hombres Mujeres
70-74 1217553 1337.703 1542352 1.684.89%4 1.600.071 1778343 1.631.487 1.776.905
Figura 3. Proporcidn entre riqueza neta mediana en los hogares con cabeza de familia de 65
75-79 1.035.944 1200.407 1.257.260 1.438 44s 1.723.471 1918217 1388.369 1574214 < = . . R
0 mas afos respecto a riqueza neta mediana en los hogares con cabeza de familia inferior a
80-84 821277 1.030.830 943183 1153.908 1697471 173191 1219.262 1.437.138 65 anos.
85-89 521520 745715 713571 979.338 1146.929 1.446.474 1.013344 1.279.944 200,0
90-94 371.065 640.695 406973 650.321 740511 1.067.242 803.289 1.131.430 1800
95-99 147.094 320231 159.560 328367 349.830 614.814 521.987 873.195 160.0
100y més 31972 90.971 54,581 140334 106.123 245359 198.474 444,870
140,0
Total (1) 291 11376 7.301 25.683 21529 75.571 45.861 169.916
120,0
Total (2) 4149336 5377.927 5.084.781 6.401.289 7.185.935 8.877.932 6.822.073 8.687.610
100,0
Total (2) 9.527.262 11.486.070 16.063.868 15.509.682
80,0
Fuente: Elaboracidn propia a partir de INE (2023) 600
. o 40,0
1. Renta y riqueza en los hogares con cabezas de familia mayores de 65
anos. 20,0
. 7 ~ . . O'O
El porcentaje de personas de 65 o mas afnos con una renta mediana superior en un 50% a la R EEEEEEEEEEEE R
renta mediana equivalente estatal para el conjunto de los paises de la UE-27 aparece en la % 5 g 5 é § 5§ 8 8 5 8 8 2 5 & B £ 285 2 é § 32 8 ¢
X X .. . . 2 3 n = O 9 rF 5 o B S o = o 5
figura 2. Igualmente, en la figura 3 presentamos la proporcién entre la riqueza neta mediana @ a5 g 2= - oo Y35 E T g < = & 3 ;‘% é £ o2
. . ~ . . X ©
de los hogares con cabeza de familia de 65 o mas afos y la riqueza neta mediana de los e 3 & =
hogares con cabeza de familia menor de 65 anos.
Fuente: Elaboracién propia en base a Banco Central Europeo (Encuesta Financiera de las Familias-HFCS)
Figura 2. Porcentaje de poblacién de 65 o mas afios con una renta mediana equivalente su-
perior en un 50% de la renta mediana equivalente estatal. Como podemos ver, Espafia ocupa una posicién destacada cuando se compara con sus ho-
35,0 mologos europeos, tanto cuando analizamos los niveles de renta mediana en poblacién
mayor (cuando comparamos con el total de la poblacién), como cuando comparamos en
300 términos de riqueza. No obstante, mientras que en el caso de la riqueza el resultado puede
250 ser el esperado, teniendo en cuenta el peso que en nuestro pais tiene el hecho de que apro-
ximadamente el 83% de la poblacién mayor de 65 afios es propietaria de su vivienda (Banco
20,0 de Espania, 2022), en términos de renta, el analisis ha de hacerse con profundidad. Los ingre-
150 sos sistematicos que las personas reciben por conceptos tan relevantes como las pensiones
' varian notablemente de unas personas a otras, como veremos a continuacidn, y son estas asi-
10,0 metrias las que deben analizarse minuciosamente en el disefio de politicas de ahorro a largo
plazo, de cara a garantizar que todas las personas cuenten con el nivel de renta suficiente para
50 . . . . .
’ disfrutar de la necesaria calidad de vida digna y saludable.
0,0
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Fuente: Elaboracién propia en base a Eurostat (Encuesta de Renta y Condiciones de Vida EU-SILC)
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1.1 Pensiones contributivas de jubilacién y viudedad: la foto actual

En Espafia se han pagado en enero de 2023 un total de 8.675.075 pensiones contributivas de
jubilacidn y viudedad, siendo las primeras el 72,9% del total y las segundas el 27,1% restante.
En términos de pensiones de jubilacién, el 59,7% fueron percibidas por hombres y el 40,3%
por mujeres; porcentajes que se invierten significativamente en el caso de las pensiones de
viudedad, donde solo el 8,5% fueron cobradas por hombres. En términos de cifras, son real-
mente nimeros muy significativos que dejan percibir las elevadas tasas de penetracién de
las pensiones de vejez y supervivencia dentro de la poblacién espanola de mayor edad, pero
donde es necesario destacar la presencia de elevadas asimetrias, tanto cuando hablamos de
sexo, como cuando hablamos de cuantia de pensién. Basta mirar la Figura 4 para entender
lo que estamos comentando, y para darse cuenta que las formas de las distribuciones son
distintas para hombres y mujeres, tanto en pensiones de jubilacién como de viudedad.

Si hablamos de las pensiones de jubilacién de los hombres, observamos como se da una
mayor concentracién de valores en la parte derecha del grafico, asociada a cuantias mas
elevadas de pensidn, comportamiento que se invierte en el caso de las mujeres, donde la
concentracién de valores es mayor en la parte izquierda. Cuando hablamos de pensiones
de viudedad los resultados se invierten, y son las mujeres las que perciben mayor ndmero
y cuantia, pero en cualquier caso siempre menores que las de jubilacién (algo esperado, si
tenemos en cuenta la forma como se calculan nuestras pensiones de viudedad).

Las asimetrias observadas en los graficos se cuantifican de forma sencilla en la Tabla 2, donde
presentamos los estadisticos descriptivos univariantes mas relevantes para entender las di-
ferencias que se producen en la percepcidn de pensiones dentro de nuestro pais. En el caso
de las pensiones de jubilacién, mientras que la pensién media es de 1.362,1 euros para el total
de la poblacidn, la cifra aumenta a 1.563,7 euros en el caso de los hombres, reduciéndose a
1.064 euros en el caso de las mujeres, aproximadamente 500 euros mensuales por deba-
jo. Ademas, los valores medianos (aquellos que indican la cantidad cobrada como maximo
por el 50% de la poblacién) y los valores modales (aquellos que representan las cuantias
cobradas de forma mas frecuente) estan claramente por debajo de la media. En el caso de
los hombres, el 50% cobra como maximo 1350 euros al mes (practicamente 200 euros por
debajo de la media); en el caso de las mujeres, el 50% cobra como maximo 775 euros al mes
(practicamente 300 euros por debajo de la media). De hecho, las pensiones de jubilacion mas
frecuentes, aquellas que cobran un mayor nimero de personas, son 975 euros en el caso de
los hombres y 725 euros en el caso de las mujeres.

Tabla 2. Pensiones contributivas de jubilacién y viudedad en Espafia, enero de 2023
Estadisticos descriptivos univariantes basicos (datos en euros).

Pensiones contributivas de jubilacién

Pensiones contributivas de viudedad

Total Hombres Mujeres Total Hombres

1.362,1 15637 1064,0 8473 600,4
1.050,0 1350,0 775,0 775,0 475,0

725,0 975,0 725,0 775,0 375,0

Fuente: elaboracién propia en base a datos de la Seguridad Social. °Es la pensién que cobra como mdximo el 50% de
la poblacidn pensionista analizada.Es la pensién mds frecuente cobrada por la poblacién pensionista analizada.
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Figura 4. Distribucién del nimero de pensiones de jubilacién y del niimero de pensiones de
viudedad por intervalos de cuantia en Espaiia, enero de 2023. Hombres (azul), mujeres (rosa).
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En el caso de las pensiones de viudedad, son las mujeres las que mayoritariamente las perci-
ben, pero con un importe medio de 870 euros aproximadamente (que desciende a los 600
euros aproximadamente en el caso de los hombres), arrastrando de nuevo las asimetrias que
veiamos en el caso de las pensiones de jubilacidn. Se trata, en cualquiera de los casos, de
resultados relevantes que nos ayudan a contextualizar o aproximar las rentas mensuales que
en términos de pensiones contributivas entran mensualmente en los hogares espanoles, y la
conveniencia que una adecuada politica de fomento de ahorro a largo plazo puede tenerala
hora de buscar ingresos complementarios a las mismas.
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2. Esperanza de vida individual, esperanza de vida en salud y limitaciones para realizar las
actividades basicas de la vida diaria.

La esperanza de vida a partir de los 65 afios es elevada en Espaia y en todos los paises de
nuestro entorno. Ademas, como vemos en la figura 5, la proyeccién del nimero esperado de
anos de vida en edades avanzadas muestra tendencias ascendentes para los préximos afios
que, aunque puedan reducir su velocidad de crecimiento, no hacen nada mas que confir-
marnos que las personas tendran por delante largas longitudes de vida, que justifican la ge-
neracidn sostenida y necesaria de ahorro a largo plazo. Todo ello contextualizado en Espaiia,
donde notaremos de forma significativa los efectos del baby boom en cuanto a volumen de
personas, y donde cada vez mas hemos de cuestionarnos hasta dénde puede llegar el Estado
a la hora de cubrir los gastos esperados, y cual debe ser el papel del individuo a lo largo de su
vida como generador de ahorro complementario a largo plazo.

Figura 5. Esperanza de vida observada y proyectada a los 60 afnos para Espaia y otros paises
de la OCDE (Estimaciones periodo y cohorte).
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Fuente: Bravo et al. (2021). MP (hombres periodo); MC (hombres cohorte); FP (mujeres periodo); FC (mujeres cohorte).
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En el analisis de la esperanza de vida, no obstante, tiene especial relevancia el analisis de los afos que
se espera que la persona viva en buena salud, y aquellos en los que la persona presentara una salud
degradada. Obviamente, el nivel de gasto en cada uno de los estados no tiene por qué ser el mismo, ni
su destino tampoco. Mientras que durante los afios en los que la persona se encuentra bien de salud
podemos pensar en unas necesidades monetarias mas enfocadas a las actividades que haga en un
contexto de vida activa; con la salud degradada es ldgico pensar en unas necesidades monetarias mas
enfocadas al contexto de la recepcién de ayudas y cuidados.

En una u otra situacién, la buena salud financiera puede jugar un papel fundamental a la hora de
incrementar el bienestar de la persona, también en términos de su poder de decisidn, por lo que, de
nuevo, la necesidad de disponer de cantidades ahorradas vuelve a ocupar una posicién muy relevante.

La esperanza de vida en salud a los 65 afios en Espafia aparece reflejada en la Figura 6, donde hemos
marcado sobre la esperanza de vida total los afios que se espera la persona vivird en buena salud; el
objetivo es visualizar de forma sencilla la proporcidn de afios que se espera la persona viva de forma
saludable y los que no.

Figura 6. Evolucién de la esperanza de vida en salud (zona oscura) respecto de la esperanza de vida a
los 65 aios (total de barra), por sexo. Hombres (azul), mujeres (rosa).
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Fuente: elaboracién propia en base a INE

A partir de los resultados obtenidos, en Espaia se espera que la persona viva en buen estado de salud
durante un periodo aproximado de 11,5 afnos desde su jubilacién, esperando por tanto un deterioro
(mas acentuado en el caso de las mujeres) a partir de los 77 afos aproximadamente. La validacion de
lo que acabamos de comentar la encontramos en la Figura 7, en la que se pone de manifiesto el peso
que las discapacidades tienen en la poblacién mayor en Espafia a partir de los resultados publicados
recientemente por el Instituto Nacional de Estadistica en el marco de la EDAD 2020 -Encuesta de
Discapacidad, Autonomia personal y Situaciones de Dependencia en Espafia- (INE, 2022), macroen-
cuesta dirigida a las personas con discapacidad residentes en hogares.
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Figura 7. Piramide de poblacién total y poblacién con discapacidad en los hogares espafioles,
ano 2020. Porcentajes.

Hombres Mujeres

De 85y mas afios
De 75 a 84 afos
De 65 a 74 anos
De 55 a 64 anos
De 45 a 54 afos
De 35 a 44 afos
De 25 a 34 afios
De 16 a 24 aios

De2al5afos

10,0% 8,0% 6,0% 4,0% 2,0% 0] 2,0% 4,0% 6,0% 8,0%

@ Poblacidn total @ Poblacién con discapacidad

Fuente: INE (2022) en base a EDAD 2020

Las tasas de personas con discapacidad en Espana viviendo en sus hogares, por cada 1000
habitantes, son muy significativas, tal y como se refleja en la tabla 3, donde también obser-
vamos las diferencias por sexo. La relevancia de la longevidad en los datos presentados es
mas que evidente, con una prevalencia de la discapacidad que aumenta exponencialmente
conforme lo hace la edad de la persona.

Tabla 3. Personas con discapacidad de 65y mas anos viviendo en sus hogares, tasas por mil
habitantes.

De65a69anos De70a74anos De75a79anos De80a84afios De85a89%afios De 90y mas ainos

Hombres 125,4 156,3 220,1 3635 4982

Mujeres 153,5 213,0 3175 460, 624,0

Fuente: INE (2022) en base a EDAD 2020

Aunque las discapacidades analizadas pueden derivar en un mayor o menor nivel de depen-
dencia asociada, es necesario saber que las prestaciones otorgadas por la Ley de Dependen-
cia (Ley 39/2006, de 14 de diciembre) pueden no ser suficientes para cubrir en su totalidad
las necesidades de gasto que pueden llevar asociados los cuidados de larga duracién.

A modo de ejemplo, en el caso de la atencidon domiciliaria, la intensidad de ayuda recibida a
nivel publico queda recogida en la Tabla 4; incluso en el caso de que la persona padezca el
grado menos severo de dependencia, puede esperarse un requerimiento de ayuda adicional
que probablemente tenga que sufragar de forma individual.
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Tabla 4. Atencién domiciliaria segiin grado de dependencia,BOE, Agosto de 2012.

Servicios establecidos
< 20 h/mes en domicilio
21- 45 h/mes en domicilio

46 -70 h/mes en domicilio

Cuando analizamos el nimero de plazas residenciales en centros de cuidados de larga dura-
cién por cada 100 personas de 65 o mas anos (Figura 8) vemos como en Espafia actualmente
hablamos de aproximadamente 4,3 plazas, lo que nos sitlia cerca de paises como Portugal o
Austria, pero claramente alejados de otros como Luxemburgo, Paises Bajos o Suecia, paradig-
mas en elevado nivel de calidad de vida y bienestar de la poblacién mayor.

Figura 8. Nimero de plazas residenciales en centros de cuidados de larga duracién por cada
100 personas de 65 o mas anos.
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Fuente: elaboracidn propia en base a Eurostat (Encuesta Europea de Salud-EHIS-)

Es necesario, por tanto, que la poblacién conozca cifras relevantes sobre cudl es la probabili-
dad de necesitar cuidados de larga duracién, la edad esperada en que esto puede empezar
a producirse, y el tiempo que vivira con dependencia. De esta forma podra tomar conciencia
de la relevancia que el ahorro a largo plazo ha de tener en su planificacidn financiera. Mas aun
si tenemos en cuenta el cambio estructural que se estad produciendo en las familias, y sobre
todo, las bajas tasas de natalidad que venimos padeciendo desde hace tiempo en Espana.
Los cuidados informales, aquellos prestados fundamentalmente por los hijos, pueden verse
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significativamente afectados por el menor nimero de estos en las familias, por los largos
periodos en que ha de prestarse la atencién al mayor (longevidad con dependencia), y por la
insercidn de la mujer, tradicional cuidadora, en el mercado laboral (Artis et al.,, 2007; Ayuso
etal, 2010).

3. Discusiodn final: la teoria del ciclo vital en el ahorro y la longevidad

Hablar de ahorro para jubilacién supone, dentro de la literatura, hablar de una forma u otra
de la Teoria del Ciclo de Vida (Modigliani, 1966), modelo econédmico tradicionalmente usado
para analizar las decisiones del individuo en términos de consumo y ahorro. Esta teoria se
fundamenta en una diferenciacién entre el periodo de acumulacién -vida activa- y el perio-
do de desacumulacién -vida pasiva, después de la jubilacidn-. Sin embargo, la incertidumbre
que ha supuesto el aumento de la longevidad, como comentdbamos en paginas anteriores,
hace necesario refinar lo que hasta ahora ha sido el analisis del periodo de desacumulacién
(desde la jubilacién hasta el fallecimiento), porque ahora nos referimos a un periodo nota-
blemente mas largo y, por tanto, con una mayor exposicién a riesgos, shocks y necesidades
de gasto. De hecho, los diferentes trabajos que se estan publicando en el ambito de la sos-
tenibilidad de los sistemas publicos de pensiones, nacional e internacionalmente hablando,
ya revelan la necesidad de incorporar la longevidad en todos los calculos, sobre todo para
incluir tanto los valores esperados en términos de afios de vida, como sus desviaciones (Ayu-
so et al, 2021a).

Es por ello que, como presentamos de forma resumida en la Figura 9, es necesario tener muy
presente cuales son los ejes vertebradores a tener en cuenta a la hora de potenciar compor-
tamientos y politicas que favorezcan el ahorro a largo plazo.

Basicamente,
a) El acceso a entornos de conocimiento que informen adecuadamente sobre las consecuen-
cias de las decisiones individuales en términos de consumo/ahorro.

Se necesita potenciar de forma decidida dentro de la poblacién la educacidn financiera, de
cara a facilitar el acceso y la comprensidn de los mercados financieros y la informacién que
los rodea. Las personas han de ser conscientes que a la lo largo de su vida pueden verse
afectadas por acontecimientos personales y econédmicos que pueden afectar a sus finan-
zas, y necesitan estar preparadas para ello. Con un aumento tan marcado de la longevidad,
los imprevistos aparecen también después de la jubilacién, y es necesario disponer de la
liquidez suficiente. En este contexto se abre una via de analisis muy rica, ya tratada en otros
capitulos de este texto, ligada al uso de los activos inmobiliarios para cubrir las necesidades
de gasto que puedan producirse.

b) La informacidn sobre la prevalencia de determinadas preferencias, a veces incluso estruc-
turales, sobre lo que la persona necesita a corto, medio y largo plazo.
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Las personas presentan sesgos de comportamiento que pueden desviar sus decisiones de
lo que se espera en términos de ahorro y consumo. Hasta la fecha se ha trabajado mucho
la teoria de la decisidn en la fase de acumulacidn, pero con el aumento de la longevidad se
abre una via necesaria de analisis sobre el efecto que los sesgos de comportamiento tie-
nen en la fase de desacumulacidn. El perfil de la persona estara asociado probablemente a
estos sesgos (en la misma linea que en la fase de acumulacidn) pero se necesita avanzar en
la modelizacién de las interdependencias entre las variables que los definen. Por ejemplo,
cabe esperar que la renta disponible de la persona afecte significativamente a su com-
portamiento, pero niveles mayores de renta no tienen por qué implicar siempre mayores
niveles de gasto. A todo ello se unen otros factores, a veces asociados a la propia cultura
del pais, como el deseo de dejar o no herencia (De Nardiy Yang, 2014).

¢) Los efectos en el ahorro individual de las politicas publicas (tasa de sustitucién de las pen-
siones publicas, tratamiento fiscal, Estado garante).

La mayor o menor tasa de sustitucién de las pensiones publicas es relevante a la hora de
concienciar a la poblacién sobre la necesidad de ahorrar a largo plazo. Es por ello que el
diseno de sistemas sostenibles de pensiones en el tiempo cobra total sentido, siendo ne-
cesario informar a la poblacidn no solo de la suficiencia de las prestaciones actuales, sino
también, y de forma muy relevante, de las futuras. En este andlisis resulta fundamental
incorporar el nimero esperado de afios en el que se necesitara cobrar pension, y la hete-
rogeneidad de la poblacién en términos de ingresos y necesidades de gasto. El aumento
de la longevidad lleva asociado, como hemos analizado en paginas anteriores, un aumento
esperado de las tasas de prevalencia de dependencia, que junto al impacto y seguimiento
de las politicas publicas de pensiones, implica realizar un seguimiento de las politicas de
cuidados de larga duracién y, adicionalmente, como no puede ser de otra manera, de las
politicas de salud.

Figura 9. Aspectos relevantes en la planificacién del ahorro a largo plazo.

El aumento de la longevidad abre, por
tanto, junto a otros aspectos relevan-
tes como el mayor o menor avance en
educacion financiera, o la aparicion de
shocks tanto en la etapa de acumula-
cion como de desacumulacion

(por ejemplo, divorcios también en edades avanzadas), una nueva etapa en el disefio de la
teoria del ciclo vital, en la que la generacidn de ahorro a largo plazo es fundamental si quere-
mos estar preparados para afrontar etapas de vida mas largas a partir de la jubilacién.

Acceso y uso de entornos
institucionales y de
conocimiento favorables

+ Acceso y comprensién insuficientes de
los mercados financieros y de la infor-
macién financiera.

- El papel de los acontecimientos econd-
micos imprevistos o “shocks” que entran
en conflicto con la acumulacidn prevista.

+ El papel de los mercados financieros in-
completos o inaccesibles en el dmbito
de la riqueza en la jubilacion.

- El papel adverso de los “shocks” genera-
dos interna o externamente que inician
o aceleran la desacumulacion.

+ La propiedad de la vivienda como bien
duradero y activo financiero primario en
un mundo de mercados incompletos.

Preferencias determinadas estructu-
ralmente que no son coherentes con
el paradigma basico del ciclo vital

* Sesgos de comportamiento que impiden
alcanzar los objetivos del ciclo de vida
segun lo previsto.

+ Menor apetito por el riesgo/capacidad/
conocimientos financieros de los grupos
de renta baja en comparacién con los de
renta alta.

- Nivel de activos mas alla de la financia-
cién del consumo: un argumento de la
funcién de unidad intertemporal.

+ Papel de los legados intencionados y no
intencionados.

+ Motivos de ahorro tras la jubilacion.

Fuente: Holzmann, Ayuso et al. (2019)
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Los efectos de las instituciones gu-
bernamentales, las normativas y las
intervenciones en el comportamien-
to individual

- Diseno y aplicaciéon de regimenes obli-
gatorios de jubilacién en funcién de los
ingresos.

+ Garantias de ingresos minimos y legisla-
cién de politica social asociada.

+ Heterogeneidad de la longevidad unida
al nivel de ingresos del ahorro para la
jubilacion.

- Efectos de la fiscalidad sobre los ingresos
de jubilacién.

+ Desarrollo institucional y tratamiento
fiscal de los mercados hipotecarios y de
rentas vitalicias.
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