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CAP.2 ~ AHORRAR SIN DOLOR: ELENFOQUE CONDUCTUAL

a mayoria de las personas no tenemos una preparacién financiera adecuada para la
vejez. Un estudio muestra que casi un 75% de los jubilados en el mundo reconoce
que no podra cumplir sus objetivos (HSBC, 2015).

Un reciente articulo (Hurwitz & Mitchell, 2022) indica que el
57% de los estadounidenses mayores expresan arrepentimiento
por decisiones financieras clave que tomaron en anos anteriores.

En Espania, otro estudio (Shroders, 2017) sefala que el 76% de los
espanoles jubilados desearia haber ahorrado mas para su jubilacién, muy por encima de la
media europea, que era del 52%. Seglin éste mismo estudio, los trabajadores en activo ahorran
un 8,6% de sus ingresos, aunque asumen que deberian estar ahorrando un 12%, o sea, casi un
40% mas de lo que realmente ahorran.

¢Por qué sucede esto? ;por qué nos damos cuenta demasiado tarde de
lo que teniamos que haber hecho?

Los desarrollos de la economia conductual nos dan una respuesta contundente: nuestro ce-
rebro no esta preparado para gestionar adecuadamente nuestras finanzas, y nuestro compor-
tamiento se ve condicionado por fricciones que nos apartan de las decisiones correctas para
planificar nuestro futuro. Los sesgos de comportamiento, como ya sabemos,, influyen en nues-
tro proceso de toma de decisiones. Nuestra forma de pensamiento, con sistema 1y sistema
2, afecta a nuestra salud financiera en general, y al ahorro en particular, y con el tiempo, nos
produce arrepentimiento, justo cuando ya no tiene remedio.

En este articulo vamos a hablar de esos conceptos, salud financiera, ahorro (y cémo generar
habitos de ahorro) y arrepentimiento financiero, y trataremos de dar algunas ideas de como la
economia conductual propone subvertir la tirania de la ignorancia financiera y de los sesgos
que la alientan.

Pero antes, quisiera hacer una muy breve reflexidn sobre nuestros procesos de toma de deci-
siones. Bazerman y Moore (2012) resumen el proceso racional en los siguientes pasos:

2Hablamos de ellos en el anterior volumen “Pensiones del Futuro” (Valero, 2019).
3 De los que también hablamos en el articulo referido en “Pensiones del Futuro”.
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Satisficing

~LAS NUEVAS FORMAS DE AHORRAR

a) definir el problema,

b) identificar criterios,

c) ponderar esos criterios,
d) generar alternativas,

e) valorar las alternativas segiin cada
criterio, y

f) calcular la decisién 6ptima.

Para ello, se requiere que los decision-makers sepan definir el problema perfectamente, sean
capaces de identificar todos los criterios, y ponderarlos segln sus preferencias, conozcan las
alternativas relevantes, valoren adecuadamente cada alternativa en funcién de cada criterio, y
estén preparados para calcular adecuadamente las distintas probabilidades y elijan la alterna-
tiva con mayor valor percibido.

Pero la realidad es que el proceso de
decisién, que involucra nuestros dos
sistemas de pensamiento, hace que la

mayoria de decisiones recaigan sobre
el sistema 1, que es irreflexivo y auto-
matico, en lugar de tomarse usando
el sistema 2, mas légico y estructurado.
Como ya nos ha explicado Simon (1957),
nuestro juicio se ve limitado en su ra-
cionalidad, y nuestras decisiones no
contemplan todas las posibilidades, sino
que sencillamente buscan la primera que
entendemos que es suficientemente
adecuada. Ambos conceptos, llamados
bounded rationality y satisficing, nos muestran por qué el juicio humano se desvia de la
racionalidad.
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El gran psicélogo Kurt Lewin propuso un modelo de cambio de tres pasos (Lewin, 1947)
que sigue teniendo vigencia hoy en dia, pese (o quizas gracias) a su simplicidad: se basa-
ba en descongelar (los procesos que se han convertido en habitos enquistados), mover
(a un nuevo nivel de pensamiento, proporcionando informacién necesaria para el cam-
bio y creando las condiciones para el mismo), y congelar de nuevo (el conocimiento ad-
quirido reflejado en nuevos procesos de decisidn). En suma, es lo que mas tarde hemos
podido denominar como el paso del sistema 1 al sistema 2 de pensamiento.

Bazermany Moore (2012) concluyen que hay que seguir siete estrategias para mejorar
el juicio humano, y por tanto, la toma de decisiones: a) usar herramientas de andlisis,
b) adquirir experiencia, ¢) neutralizar los sesgos, d) razonar por analogia, ) considerar
puntos de vista de terceros, f) identificar los sesgos en otros, y g) empujar (nudge) a las
personas hacia mejores decisiones, mas éticas y juiciosas.

El resumen de este proceso conductual de toma de decisiones se puede aplicar exito-
samente, como veremos, a las decisiones sobre ahorro.

Salud financiera

Dasgupta y Palta (2022) recogen una defini-
cién generalmente aceptada de salud fi-
nanciera, como la medida de la capacidad

de un hogar o de un indivi-

duo para funcionar a diario,

la resistencia para soportar
impactos negativos en los in-
gresos y/o gastos a corto plazo

y la capacidad para alcanzar los
objetivos econdmicos deseados a
largo plazo. Varias aplicaciones de
politicas publicas siguen esta visidn,
por ejemplo, la Politica Nacional
de Inclusidn Financiera de

nanciera

México, que establece cuatro ejes para la salud financiera: manejo de la liquidez, capa-
cidad para afrontar emergencias, metas y planificacién financiera, y control financiero.

“Consultar en https://www.gob.mx/cnbv/acciones-y-programas/politica-nacional-de-inclusion-financiera-43631
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Hay otras definiciones, que persiguen una visién algo
diferente, vinculada con el concepto de libertad financiera,
como la de Briiggen et al. (2017), y que definen el

bienestar financiero
como la percepcion de
poder mantener el
nivel de vida actual y
el deseado, asi como
la libertad financiera.

Pero, en cualquier caso, la salud financiera, conjuntamen-
te con la salud fisica y la salud mental, conforman el eje
del bienestar humano, y es imprescindible dedicarle Ia
debida atencidn. A los conceptos basicos de presupuesto
diario, fondos de emergencia y consecucién de objetivos
de largo plazo, hay que afadir los de gestién adecuada
de la deuda y proteccidn personal y patrimonial con un
uso razonable de seguros. Ha habido un cierto debate en
EE.UU. sobre si es conveniente promover la afiliaciéon y
las aportaciones a planes de pensiones, incluyendo los
sistemas que mas adelante comentaremos de afiliacidon
automatica, sin tener una visién global de la salud finan-
ciera de las personas, que incluya de forma preferente la
gestidon de su deuda. Si el coste financiero de la deuda,
aun siendo asumible, es superior al retorno de las inver-
siones de los fondos de pensiones, ho parece muy razo-
nable aumentar el ahorro en lugar de reducir la deuda
(Muralidhar, 2018).

No podemos sustraer al ahorro el resto de elementos
que conforman nuestra salud financiera. Esto es, un aho-
rro saludable debe ser logrado junto a los otros parame-
tros de salud financiera. Si no tenemos una gestién sana
de nuestro dia a dia, o un fondo acumulado para impre-
vistos, una deuda manejable y los seguros necesarios
para poder protegernos adecuadamente, no parece fac-
tible pensar en un impulso del ahorro. El concepto key-
nesiano del ahorro como los ingresos no destinados al
consumo se hace insuficiente para la gestién correcta de
nuestras finanzas y el mantenimiento de una adecuada

salud financiera. Y aunque en este capitulo vamos a ha-
blar fundamentalmente de ahorro, no debemos olvidar
que el ahorro forma parte de un concepto mas amplio,
que nos conduce al bienestar financiero. De hecho, Be-
nartzi (2023) prueba como en EE.UU. un asesoramiento
financiero integral, que incluya ahorro, deuda y seguros,
puede suponer un aumento del 7,5% de los ingresos en
un hogar medio, y puede ser mayor para personas de ba-
jos ingresos. Expresa que este aumento viene de una vi-
sién diferente del asesoramiento, que no debe ser nece-
sariamente humana sino hibrida (que tiene menor coste
al explotar las economias de escala), y que no debe estar
centrada sdlo en las inversiones, sino en una concepcién
mas amplia, que incluya gestién de deuda y seguros.

Y dentro de lo que supone el logro de objetivos de largo
plazo, el ahorro es el conceptoy la inversidn la herramien-
ta. Es decir, ahorro sin inversién no conduce a conseguir
los objetivos deseados. Ahorrar significa diferir volunta-
riamente el consumo, pero para que ese consumo futuro
se pueda producir en términos equivalentes, el ahorro
debe conseguir, cuanto menos, rendir tanto como la in-
flacién. Bodie y Clowes (2003) consideran esto como la
piedra angular de las inversiones a largo plazo. Sin embar-
g0, parece razonable que en inversiones de largo plazo se
persiga obtener retornos por encima de la inflacidn.

El ahorro para pensiones

El 3mbito del ahorro para pensiones esta siendo uno de
los que mas ha aplicado el enfoque conductual. Des-
de Thaler y Benartzi (Thaler y Benartzi, 2004; Benartzi y
Lewin, 2012), con la creacién de Save more tomorrow™
para los planes 401(k) estadounidenses, la estrategia ha
sido la de establecer procesos suaves de ahorro, ayudan-
do a tomar la decisién de una forma pragmatica y sin do-
lor, y llevdndolo a cabo de una manera paulatina y pro-
gramada.

Ahorrar es dificil, porque estamos posponiendo situacio-
nes placenteras, lo que va en contra de nuestra natura-
leza humana. Nuestro cerebro procesa el ahorro futuro
como una pérdida, y no disfrutamos de ese ahorro como
una experiencia presente que nos resulte gratificante,
sino mas bien con el miedo a que esa decisién no sea
correcta. Para vencer estas resistencias, es necesario lo-
grar que la persona viaje emocionalmente al futuro para
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que pueda visualizarse en esa nueva etapa a la que llegara. Esto supone trabajar sobre
su sistema 2, activar sus emociones futuras, empatizar con ellas y hacer un ejercicio de
visualizacién del “yo futuro”. Pero, por otra parte, Giannelis et al. (2023) indican que las
personas que tienen menos disposicién a ahorrar sufren una mayor angustia financiera.

La presentacién es clave (es lo que llamamos framing en ciencias del comportamien-
to). En un experimento, Hershfield et al. (2020) muestran como la granularidad en la
informacioén es critica para tomar una decisién de ahorro o no. Cuando se presenta la
opcidn de ahorrar a largo plazo 150% al mes, solo el 7% de los participantes optaron por
iniciar ese ahorro. Sin embargo, la opcién 5$ diarios supuso que el 30% de la muestra
decidiera ahorrar. Obviamente es lo mismo, pero la forma que tiene nuestro cerebro de
entenderlo, no.

O'Brien et al. (2005) muestran algo que nos ayuda a entender por qué, aun aquellos que
ahorran, lo hacen de forma insuficiente: infraestimamos nuestra esperanza de vida. La
figura 1 nos muestra cual es el nivel de subestimacién por grupos de edad. Como se pue-
de ver, la media se acerca a cinco afios. Que las personas crean que van a vivir cinco afos
menos de los que realmente viven supone que van a ahorrar, en promedio, alrededor de
un 25% menos de lo que necesitarian para no sobrevivir a sus ahorros.

Procesos de automatizacion

La automatizacién se centra en la inscripcién automatica o autoenrollmenty en el au-
mento automatico de las aportaciones (autoescalation), aunque realmente en un pro-
ceso de ahorro puede automatizarse practicamente todo (las inversiones, la desacumu-
lacidn de lo ahorrado, etc).

Paises que han introducido sistemas de inscripcién automatica (Save more tomorrow™,
donde mas de 15 millones de personas ya estan adheridas en EE.UU., o los sistemas
NEST del Reino Unido y Kiwisaver de Nueva Zelanda) han visto incrementados sus nive-
les de aportacién de manera muy significativa. En Estados Unidos los sistemas de este
tipo incrementan la inscripcidon en mas del 60% frente a las propuestas tradicionales.
En Brasil, la experiencia reciente de un fondo de pensiones complementarias para los
empleados publicos (FUNPRESP) mostré que la tasa de adhesién al plan pasé de33% a
80% con la implementacion de la inscripcion automatica,.

Elincremento automatico de la aportacién cuando, por ejemplo, aumenta el ingreso (a

Figura . principio de ano con la subida salarial, si hay algin bonus a cobrar en algin momento
Edad del tiempo,...) conduce de forma suave e indolora al aumento del ahorro. Este tipo de
sistemas suele funcionar muy bien cuando se hace junto a las empresas, al haber un
20-29 s Unico pagador con el que se configure la automatizacién. Actualmente estos sistemas
se encuentran funcionando en ocho paises de la OCDE, incluyendo a Alemania, Canada
30-39 [ e ltalia (OCDE, 2018a).
40-49 N Otras posibilidades de
automatizacién, como
50-59 [ deciamos, son la
inversidn por defecto
60-60 siguiendo un modelo

o
N
s
o
o)

10

Hombre @® Mujer

N° de aiios por los que los consumiores subestiman la esperanza de vida.

Fuente: O'Brien et al. (2005)

Las pensiones conductuales (aplicacién de las ciencias del comportamiento a las pen-
siones) tienen ya un relevante desarrollo en varios paises del mundo, y hay evidencia
empirica de la potencia de los llamados “empujoncitos” o nudges. Algunas de estas
experiencias son las que siguen:

de ciclo devida, y el

pago por defecto de

la prestacién en forma

de rentas vitalicias. Algo
importante de todas estas
intervenciones es que mantienen la
libertad del afiliado de decidir no parti-
cipar en los procesos automaticos, lo que se
llama opt-out.

5 https://cursos.iadb.org/sites/default/files/PresentacionCiceroDias.pdf
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Informacion conductual

La segunda aplicacién mas difundida de la economia del comportamiento, tras los au-
tomatismos, es en la mejora de la presentacién de la informacién. La informacién se
puede mejorar facilitando el entendimiento del afiliado, entendiendo los sesgos que
tiene al procesar informacién, o presentandola de tal manera que ayude a contrarres-
tar algunos de los sesgos psicoldgicos que impiden el ahorro previsional. Con relacién
al entendimiento, factores como la personalizacién y simplificacién de la informacién
ayudaron, por ejemplo, a que los afiliados al sistema publico de reparto en Colombia re-
portaran una mayor comprensién de los estados de cuenta, y a que adicionalmente lle-
varan a cabo un mayor nimero de solicitudes de actualizacién de la informacién (BID,
2020). Por el otro lado, las intervenciones que varian la presentacion de la informacién
han sido las mas utilizadas hasta el momento, que suelen materializarse en campanas
de correos electrénicos, mensajes de texto SMS y mensajes push de apps, entre otras,
que han mostrado ser altamente costo-efectivas. Por ejemplo, el Banco Interamericano
de Desarrollo logrd con este tipo de intervenciones incrementar el ahorro de mas de un
millén y medio de trabajadores de bajos ingresos en 4 paises de América Latina en apro-
ximadamente un 6% (Azuara et al., 2021). Aunque algunos impactos promedio pueden
considerarse moderados, no dejan de ser un paso mas en el fortalecimiento de la salud
financiera en la vejez de los afiliados, en parte por la relativa facilidad de implementa-
cién y su bajo costo.

matchi

Incentivos financieros

También se pueden usar incentivos financieros, a los

que la economia del comportamiento ha encontrado aplicaciones

mas alla de los meros incentivos fiscales para incrementar el ahorro

previsional (OCDE, 2018b). Las contribuciones

solidarias (0 matching contributions) incremen-

- tan el ahorro, y estas pueden pro-

venir de fuentes distintas: gobier-

nos, que, de una manera focalizada,

apoyen a los trabajadores de menores ingre-

SO, y empresas, que incentiven la reciprocidad

de sus empleados mejorando retencién y des-

empeno. También funcionan los subsidios en
determinados niveles de renta.
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Estos incentivos financieros (no fiscales) se dan en 15 paises de la OCDE (OCDE, 2020).
Alemania, Islandia, ltalia, Nueva Zelanda, Polonia y EE.UU. han implementado contri-
buciones solidarias por parte del empleador, mientras que Australia, Austria, Chile, Co-
lombia, EE.UU., Hungria, México, Nueva Zelanda, Republica Checa y Turquia ofrecen
contribuciones solidarias por parte del gobierno. Los subsidios nominales del gobierno
pueden ser encontrados en Alemania, Chile, Lituania, México, Polonia y Turquia. La ex-
periencia de Turquia, por ejemplo, ha demostrado mejores resultados de las contribu-
ciones solidarias que de los incentivos fiscales, con un incremento de 65% de las apor-
taciones en un ano (OCDE, 2018b).

Educacidn financiera

La educacién tiene un componente crucial de comportamiento, por eso la educacidn
financiera debe atender a cuestiones de comportamiento. De hecho, tiene que estar
enfocada, como ya comentamos anteriormente, al sistema 2. Usualmente las personas,
con limitacién de su capacidad de procesamiento, se rigen mas por reglas simples de
comportamiento que por procesos complejos de optimizacidn. Por ejemplo, tenderos
de bajos ingresos en la Republica Dominicana mejoraron su salud financiera mucho
mas al aprender del manejo de finanzas con unas reglas simples de comportamien-
to que con clases conceptuales mas tradicionales. De igual manera, Bosch et al. (2018)
encontraron en Chile que unos talleres interactivos y gamificados a estudiantes de ins-
tituto incrementaron la confianza en el sistema de pensiones. IOSCO y OCDE (2018)
han mostrado como se puede usar la economia del comportamiento para desarrollar
intervenciones de educacién financiera.

Un interesante estudio revela como algunas de estas aplicaciones pueden llevarse al
caso del ahorro en México (Del Angel et al., 2020). Tras constatar que una alta propor-
cién de la poblacién mexicana ahorra, pero en instrumentos informales, lo que supone
ineficiencias tanto en el ahorro individual por la nula rentabilidad obtenida como en el
ahorro nacional, al realizarse en instrumentos fuera del sistema financiero, los autores
proponen el uso de la economia del comportamiento para mejorar el nivel y la calidad
del ahorro, especialmente del ahorro para pensiones. Con metodologia conductual tra-
taron de generar confianza en los instrumentos formales de ahorro, mediante el esta-
blecimiento de habitos de ahorro y mejoras en la visualizacién del futuro. Los autores
concluyen que una adecuada asesoria reducira el efecto negativo de la informalidad,
contribuyendo a ampliar la cobertura a los trabajadores que se desempenan en el sec-
tor informal.

Fuentes et al. (2018) se preguntan si la informacién personalizada, la formalizacién y
el retraso en la edad de retiro pueden ayudar a los afiliados de sistemas de pensio-
nes a tomar mejores decisiones, y lo experimentan a través de un ensayo controlado
aleatorio. En su investigacidn, los autores desvelan que con una adecuada informacién
personalizada se aumentd la aportacién voluntaria en un 12%, pero con un impacto
temporal limitado. Sus conclusiones llevan a pensar que la informacién personalizada
no es impulso suficiente para cambiar los habitos de ahorro, pero si para la comprensién
del sistema de pensiones, de la necesidad de formalizacién y del impacto del aumento
potencial de la edad de retiro.
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Posibles aplicaciones en Espana

La aplicacién de los principios de la economia del com-
portamiento al caso espanol es viable, en la medida en
que se pueden adaptar a las circunstancias propias de
los sistemas espanoles de pensiones.

Con respecto
a los procesos
de automatizacion:

1. Conviene desarrollar al mayor grado posible la inscrip-
cion automatica. Si ésta no resulta viable en términos
generales para toda la poblacién trabajadora y todas
las empresas, cuanto menos a nivel colectivo sectorial.
En este tipo de acuerdos, todas las empresas por ellos
reguladas deben incorporar de forma automatica a to-
dos sus empleados al plan de pensiones que se pro-
mueva. Esto es perfectamente posible ya en el dmbito
de los planes de pensiones de empleo simplificados.

2. Seria conveniente estipular sistemas de crecimiento
automatico de las aportaciones. Para ello el acuerdo
colectivo deberia estipular un minimo de aportacién
y un aumento periddico de caracter voluntario para el
colectivo de participes, que se ejerceria de forma au-
tomatica salvo voluntad contraria manifestada por el
participe.

3. Las inversiones de los activos afectos a estos compro-
misos de pensiones deberian invertirse, de forma au-
tomatica, a través de esquemas de ciclo de vida, ajus-
tando el riesgo de las inversiones al periodo restante
de acumulacién y percepcién de prestaciones para
cada participe, de forma que se considere la esperanza
de vida general de cada cohorte como limite superior

del ciclo de vida (y no la edad de jubilacién). Indivi-
dualmente los participes podrian elegir abandonar el
esquema de ciclo de vida y adherirse a cualquier otro
perfil de riesgo.

4. La percepcidn de los beneficios debiera ser por de-
fecto en forma de renta vitalicia. Esta puede adoptar
distintas modalidades, incluyendo los llamados retiros
programados (rentas no aseguradas con pagos men-
suales en funcidn de la esperanza de vida generacio-
nal).

Con respecto
a la informacién
entregada a participes:

1. Conviene simplificarla al maximo. Pueden seguirse las
recomendaciones de EIOPA,, para entregar la informa-
cidn necesaria, Util y accionable.

2. La informacién debe poder comprenderse facilmente,
y debe inspirar a los participes a actuar sobre sus apor-
taciones para ajustar sus futuras prestaciones de forma
sencilla e inmediata.

3. La informacién entregada deberia incluir, ademas, la
pensién estimada del sistema publico de pensiones,
para que los participes tengan una visién clara de su
pensidn total.

4, Seria conveniente tener un “contact center” muy
preparado en todos los aspectos (técnico, cognitivo y
emocional) para que, en forma de llamada telefdnica,
reunién presencial, chat o cualquier otro medio tele-
matico, todos los participes pudieran tener un aseso-
ramiento sobre su sistema de pensiones.

6 European Insurance and Occupational Pensions Authority https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2019-03/eiopa_pbs_guidance_and_principles_0.pdf
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Con respecto
a los incentivos financieros:

1. Todos los incentivos deben ser focalizados y conductuales. Focalizados implica que
deben centrarse en lo que se pretende promover (p.ej., pensiones complementarias
para colectivos de trabajadores de rentas medias y bajas que no tienen otro ingreso
para jubilacién mas alla de la pensidn publica). Conductuales significa que tienen que
favorecer que el comportamiento de estos colectivos sea impulsor del ahorro de lar-
go plazo.

2. Los sistemas de pensiones no deben estar basados en una fiscalidad diferencial. La fis-
calidad tiene que ser un incentivo no regresivo, pero no basico. Por ejemplo, conside-
rar el diferente efecto que puede tener en el ambito de la focalizacidn en reducciones
en cuota en lugar de en base imponible, o en el &mbito conductual, que suponga un
beneficio que de forma automatica se revierta, al menos parcialmente, en el propio
plan de pensiones.

3. Los incentivos conductuales se pueden centrar mas en los sistemas de matching con-
tributions. En ese sentido, los planes de pensiones pueden disenarse bajo ese esque-
ma (complementando la inscripcién automatica).

4. El Estado puede participar de un esquema de matching contributions de diferen-
tes formas, sea reduciendo, por ejemplo, las cotizaciones a la Seguridad Social, redu-
ciendo la carga impositiva de empresas y participes, o incluso, en algunos casos, en
especial en ausencia de empleador y para determinados niveles de renta, aportando
directamente al plan de pensiones.

Con respecto
a la educacion financiera:

1. Se sugiere incorporar la educacién financiera en los programas escolares, con atencién
también a las particularidades de las sociedades longevas.

2. Se sugiere participar institucionalmente junto a los organismos que trabajan en edu-
cacion financiera para darle un cardcter mas global y conductual.

3. Se sugiere la creacién de una nudge unit publica, una oficina conductual, al modo que
lo han hecho otros paises, que permita estudiar, investigar y aplicar principios conduc-
tuales a la gestidn publica, y en especial, en el ambito de la Seguridad Social.
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CAP.2 ~ AHORRAR SIN DOLOR: ELENFOQUE CONDUCTUAL ~LAS NUEVAS FORMAS DE AHORRAR

Cémo generar el habito de ahorro Conviene descongelar esos habitos, pasarlos por el sistema 2 (un pensamiento

reflexivo nos impulsa a ahorrar para el futuro, pues todos somos conscientes
La generacién del habito del ahorro es crucial. de la necesidad de tener adecuadamente cubierta nuestra parte de vida tras el
Los habitos son muy dificiles de cambiar, y hay retiro), poder reelaborar rutinas, y después congelarlas de nuevo, constituyen-

B o o foSinuero hebtodetahore
yenelmoments apertunel o La sensacién de confort con el
Conseguir que las personas que no ahorro se refuerza con un con-
comaran tinuo feedback de lo ya gene-
rado, del plan establecido, y de

hacerlo tiene
barreras cognitivas importantes, pero una vez superadas,

las posibilidades de seguir me-
jorandolo.

es decir, en el momento en que conseguimos doblegar esas ba-
rreras y que se comienza a ahorrar sistematicamente, también es
dificil cambiar entonces el habito del ahorro. Para lograrlo es im-
portante asociar el cambio de habito a cambios fisicos propios,
o a cambios de calendario (Milkman, 2021). Se trata de buscar
momentos adecuados para introducir cambios en la vida de
una persona (nuevo afo, nuevo trabajo, cambios en el estado
familiar, inicio de curso académico...), y para superar el sesgo
de presente, que es la gran barrera para el ahorro a largo
plazo, se puede utilizar la gamificacién (las cosas menos
agradables se pueden superar si se realizan jugando).

Una adecuada informacidn, sencilla, comprensible, motivadora, es crucial para
seguir con nuestro plan de ahorro e irlo mejorando. Por todo ello, un plan sis-
tematico de ahorro es la mejor forma de minimizar o eliminar los sesgos con-
ductuales que nos acechan.

Ademas, seguir estrategias de aportaciones periddica es util, no solo por la ge-
neracién de habitos que acabamos de comentar, sino por maximizar también
el rendimiento financiero. Los mercados financieros, aunque suelen presentar
tendencia alcista en el largo plazo, tienen vaivenes en el corto que pueden ge-

Para superar la procrastinacién (dejar para mafiana lo que
puedes hacer hoy), suelen ser Utiles los mecanismos de
compromiso, que de alguna forma nos obligan ante terce-
ros a realizar algo sobre lo que ya nos comprometimos,. Por

ejemplo, obligarnos a invitar a cenar a un grupo de amigos si in- nerar distorsiones importantes.
cumplimos nuestro plan de ahorro. Otro de los problemas con los que nos solemos en-
frentar es el olvido, pero si establecemos un plan de ahorro automético es mas facil de Estas estrategias son generalmente conocidas como Dolar Cost Averaging,
evitarlo. Los proveedores de sistemas de ahorro nos pueden ayudar con recordatorios y consisten en el establecimiento de un programa de aportaciones periddi-
sencillos, a través de mensajes SMS o WhatsApp, a ser posible, también gamificados. Tra- cas (por ejemplo, mensuales), con cantidades predeterminadas (y a las que se
tar de aplicar la estrategia de Lewin que puede incorporar un crecimiento automatico, la autoescalation). Sus ventajas
vimos en el Epigrafe 1 es muy indiscutibles son que permite planificar el ahorro, y al hacerlo de forma siste-
util. Los habitos se procesan en matica, genera habito, y que suaviza las fluctuaciones de los mercados finan-
sistema 1 de pensamiento. Si cieros, lo que reduce la volatilidad. También invitan a evitar el estrés de seguir
no hemos generado habito de la rabiosa actualidad del mercado para comprar en los momentos adecuados.

ahorro, nuestro sistema 1 no
nos va a empujar a ahorrar.

7Un ejemplo claro es lo que llamamos la Estrategia de Ulises, el héroe griego que se atd al mdstil de su barco para oir el canto de las sirenas sin perecer en
el intento, segtin nos cuenta Homero.
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La Figura 2 muestra que invirtiendo en el indice Russell 3000 (que incorpora el 98%
del mercado de renta variable en EE. UU.), si en lugar de realizar aportaciones Unicas a
final de afio (caso bien conocido en Espafia, fruto del erréneo concepto de contribuir
a planes de pensiones por su beneficio fiscal), estas aportaciones se periodifican men-

sualmente, la diferencia al cabo de 5 afios es de un 10,1% mas de rentabilidad en favor La Figura 4 muestra las diferencias que se producen si la inversién es en renta fija, en
de las aportaciones mensuales. lugar de renta variable. La simulacién mide la diferencia en capital acumulado para una
misma rentabilidad lineal, es decir, con un tipo de interés constante garantizado a lo lar-
Figura 2. Rentabilidad vinculada al RAY3000 go de todo el periodo. En este caso la diferencia en favor de las aportaciones mensuales
es del1,3%.
16.000
14.000 Figura 4. Ahorro seguin periodicidad
12.000 180.0000
10.000 170.000
8.000 160.000
6.000 o 150.000
©
4.000 P 2 140.000
2.000 £ 130.000
(9]
0 < 120.000
1 46 91 136 181 226 271 316 361 406 451 496 541 586 631 676 721 766 811 856 901 946 991 1036 1081 1126 1171 1216 110.000
Dias 100.000
oA - - 300 304 308 312 316 320 324 328 332 336 340 344 348 352 356 360
portacién mensual @ Aportacién anual Fuente: elaboracidn propia.
Meses
. e . @ Aportacién mensual @ Aportacién anual . i ;
Figura 3. Rentabilidad vinculada al STOXX600 P P Fuente: elaboracién propia.
14.000

En todo plan de ahorro hay una serie de cuestiones que resultan cruciales para maximi-
12.000 zar los resultados de ese plan y, por tanto, mejorar, cuando hablamos de pensiones, la
renta mensual que se percibira tras la jubilacién. Ademas de establecer una adecuada
periodicidad (mensual, vinculada al ingreso e integrada en el presupuesto personal) y
8.000 automaticidad (para establecer y mantener habitos), es crucial comenzar lo antes po-
sible y determinar un grado de crecimiento automatico o auto-escalado. En efecto, la
Figura 5 muestra la potencia de estos dos elementos combinados, el inicio temprano y
que las aportaciones sean auto-escalables. La diferencia de ahorrar durante 30 afios una
2.000 cantidad de 150 euros al mes, con incrementos anuales del 5% predefinidos, vs la opcién
de ahorrar durante 10 afos (para una rentabilidad constante del 3%), supone que en

10.000

6.000

4.000

0 . - . . .
el primer caso (30 afos), el aumento sobre las aportaciones realizadas (la rentabilidad

1 46 91 136 181 226 271 316 361 406 451 496 541 586 631 676 721 766 811 856 901 946 991 1036 1081 1126 1171 1216 generada por las aportaciones) es del 45%, mientras que en el segundo caso (10 afios),
Dias este aumento sélo es del 15%. Si la rentabilidad fuera del 5% en lugar del 3%, la rentabi-

lidad sobre el total de aportaciones seria del 90% (de cada 100 euros cobrados como
pensidn, 10 serian la aportacidn realizada y 90 la rentabilidad acumulada) en 30 afios, y
de solo 26% en 10 afios. Es lo que nos muestra la Figura 5.

@ Aportacién mensual @ Aportacién anual Fuente: elaboracién propia.

La Figura 3 muestra también los resultados, pero invirtiendo en un indice europeo como
el Stoxx Europe 600, que recoge la cotizacién de las principales 600 empresas euro-
peas por capitalizacién. El resultado en este caso también es favorable a la aportacidon
mensual vs la aportacién anual, en un 8,3% en cinco afos.
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La importancia del auto-escalado lo vemos en la Figura 6. De nuevo suponemos apor-
taciones mensuales de 150 euros durante 30 anos. Suponiendo una rentabilidad, de
nuevo, del 3% anual, si la aportacién se mantiene constante en el tiempo se obtendria
un capital acumulado final de 86.806,96 euros, mientras que si se aumenta la aporta-
cién de forma automatica un 5%, el capital final es un 99,1% mayor (172.853 34 euros). Si,
ademas, la rentabilidad a largo plazo fuera el doble (6%), el capital final acumulado seria
de 262.841,42 euros, es decir, practicamente multiplica por tres el resultado.

Figura 6.

316 331 346

Fuente: elaboracién propia.

262.8414?

172,853 3

96,
]

1 18 35 52 69 86 103 120 137 154 171 188 205 222 239 256 273 290 307 324 341 358

Meses

@ Aportacién creciente
un 5% anual y
rentabilidad del 3%

Aportacién creciente
un 5% anualy
rentabilidad del 6%

@ Aportacién
constante con
rentabilidad del 3%
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Fuente: elaboracién propia.

Las conclusiones de este andlisis son, por tanto, muy evidentes:

- Conviene comenzar a ahorrar lo antes posible.

- El ahorro debe ser sistematico, en periodos vinculados al ingreso (normalmente, de
forma mensual).

- Las aportaciones deben tener un crecimiento automatico preestablecido.

- La rentabilidad en el largo plazo es crucial (hay que asumir ciertos riesgos de corto
plazo que se compensan claramente en el largo plazo).

Arrepentimiento

Deciamos al principio que el 75% de las personas jubiladas encuestadas no pudo hacer
realidad sus aspiraciones tras la jubilacién.

En el estudio que citdbamos en la introduccién, Hurwitz y Mitchell (2022) afirman que,
como muchas personas no llegan a comprender cuanto van a vivir después de la jubi-
lacién, toman decisiones econdmicamente poco dptimas cuando son mas jévenes. En
ese estudio, llevado a cabo en EE.UU., descubrieron que el 57% de la poblacién anali-
zada (personas mayores de 50 afios) se arrepiente de no haber ahorrado mas, pero uno
de los hallazgos mas relevantes del estudio fue que proporcionar informacién sobre la
longevidad, puede alterar el arrepentimiento expresado por las personas mayores en
relacién con las decisiones financieras. Se encontré que simplemente preguntar sobre
la probabilidad de supervivencia subjetiva de las personas no alterd los coeficientes de
arrepentimiento financiero. Sin embargo, aquellos que recibieron informacién objetiva
sobre la longevidad fueron mas propensos a arrepentirse de no haber contratado un
seguro de dependencia y una renta vitalicia. Ademas, los resultados sugieren que pro-
porcionar informacién objetiva sobre la supervivencia cuando se toman decisiones fi-
nancieras podria ayudar a las personas a evitar errores y, por lo tanto, evitar arrepentirse
mas adelante en la vida. Esto tiene implicaciones importantes para la politica publica y
puede ayudar a fortalecer la salud financiera en la vejez.

En conclusién, los resultados muestran que muchos participantes experimentan altos
niveles de arrepentimiento financiero por no haber planificado su jubilacién. Proporcio-
nar informacidn objetiva sobre la longevidad se convierte en una diferencia significativa
en el arrepentimiento financiero y puede alterar las decisiones financieras relevantes
para la vejez.

Como ya se dijo, Schroders (2017) muestra como tres cuartas partes de la poblacién es-
panola jubilada desearia haber ahorrado mas para la jubilacién; en Europa ese porcen-
taje es del 52% y a escala mundial del 66%. Incluso paises que son referentes mundiales
en sistemas de pensiones, como Canad3, Suiza, Dinamarca, Suecia o Paises Bajos tienen
tasas de arrepentimiento del entorno del 50%, lo que significa que el problema es cla-
ramente generalizado en todo el mundo.
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En este sentido, Bérsch-Supan et al. (2018) cuestionan si la falta de ahorro para el retiro (y el
consiguiente arrepentimiento posterior, del que los mismos autores en un estudio posterior
evaltan en el 58% (B6rsch-Supan et al,, 2022) se debe a la procrastinacién (aplazar la toma de
decisiones sobre el ahorro) o tiene que ver también con la incertidumbre futura y la falta de
capacidad de calcular adecuadamente la probabilidad de que se den ciertas perturbaciones
a futuro. Y aunque para Gabaix y Laibson (2017) ambos factores tienen similar peso en el
comportamiento sobre el ahorro, para estos autores tiene mas peso la segunda componen-
te, que no deja de ser también una cuestién de comportamiento (al igual que la primera),
pues esta ligada a la percepcidn de la realidad y a la reaccidn ante tal percepcién. Pero estas
distinciones son importantes a la hora de aplicar politicas de favorecimiento del ahorro; si
hablamos de procrastinacién, son mas relevantes las medidas que aplican directamente al
sistema 1 de pensamiento, como puede ser la afiliacién automatica a los sistemas de ahorro
para pensiones, pero si hablamos de percepciones erréneas, deberia trabajarse mas sobre el
sistema 2, en forma de informacién y educacién financiera.

En suma, debemos tener muy presente que son fundamentalmente variables conductuales
las que nos alejan de un adecuado ahorro para el retiro, y que por tanto, el tratamiento, como
hemos detallado en este capitulo, tiene que ser desde la intervencién conductual, desde las
ciencias del comportamiento, seguramente la herramienta mas potente que actualmente se
puede utilizar para incentivar el ahorro para pensiones.
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