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Resumen

La educadén finandera se ha revelado como un conjunto de conodmientos de vital importanda para, entre otras
auestiones, llevar a cabo una correcta planificadén de la vejez. Cada vez mas, los cambios demograficos junto a la
presién econémica ponen mis de relieve que los individuos han de preveer con anteladén, durante su juventud, la
jubiladon. En este articulo se realiza un analisis de estas cuestiones a partir de la encuesta de competendas
finanderas realizada porel Banco de Espafiayla Comisién Nadonal del Mercado de Valores.
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Introducciéon

Diversos estudios realizados en los tltimos veinte afios han puesto de manifiesto los escasos conodmientos
de la pobladén mundial sobre cuestiones reladonadas con la economia y las finanzas. Estasituadén afecta por igual a
los dudadanos de pafses desarrollados, como Estados Unidos, Japdn, la Unién Europea o Australia, como a los de
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paises en vias de desarrollo, como Tailandia, Malasia o Taiwan. Asi lo evidendan todas las enauestas realizadas en
estos pafses, en las que se han induido preguntas disefladas espedfiamente para medir la comprensién de
cuestiones finanderas bdsicas como el tipo de interés compuesto, la infladén o ladiversificadén de riesgos. Con ello
se ha puesto de manifiesto una realidad dertamente preocupante en un contexto sodoeconémico como el actual,
aracterizado porimportantes cambios demograficos, tecnologicos y econdmicos que exigen una mayor implicadén
de los individuos en la gestién de sus finanzas, de cara a maximizar su bienestar econémico en el largo plazo

(Lusardi, 2015).

En efecto, el aumento de la esperanza de vida, propidado por los avances en el sector sanitario,
farmacéutico y dentifico, unido a la significativa reducdén de las tasas de natalidad que estan experimentando
muchos pafses desarrollados (espedalmente Espafia’), hacen prever caidas en la pensién media ofredda por los
sistemas publicos de pensiones (Eumopean Commission, 2018), dada la progresiva reducdén del nimero de
otizantes por pensionista (United Nations Department of Economic and Sodal Affairs, 2019). El alargamiento de
los afios de vida, pot otra patte, conlleva un inaremento de las situadones de dependenda fisica y/o psiquica cuya
atendén predsa de auidados sodo-sanitarios de larga duradén cayo coste es muy elevado (Frolik, 2015)2. Estas dos
tendendas abocn a una realidad marcada por un previsible inaemento del nimero demayores con bajos niveles de
renta y altas necesidades de gasto. En este escenario es impresdndible que los individuos se impliquen activamente
en la planifimdénde su vejez, al objeto de asegurarse la sufidenda finandera en los afios postetiotes a la jubiladén.
La gestién acertada de los activos que se van adquiriendo en la juventud resulta fundamental para lograr este
objetivo.

A estos cambios demograficos se suman las ripidas transformadones que se estan produdendo en el
mundo finandero a merced del desarrollo de las nuevas temologias de la informadén yla comunicadén y que estan
redefiniendo lamanera en quelos individuos se reladonan con los mercados finanderos?.

El desatrollo de las tecnofinanzas —la innovadén en los servidos finanderos posibilitada por la temologia—
junto con la generalizadén del uso de los teléfonos inteligentes, hacen cada vez maés accesibles los productos de
inversién y deuda para el consumidor, pero también comportan una mayor responsabilidad de éste en la elecdén de
las opdones mas adecuadas a su situad6én econémica personal. Por otra parte, lacomplejidad témica de muchos de
los productos comerdalizados en los meraados finanderos, a merced del importante desarollo que ha
experimentado la ingenieria finandera en los ultimos quince afios, ha generado un abanico muy amplio de productos

I Elinforme de la Fundacion BBVA/IVIE (2019) destaca que Espafia, ¢s dettas de Malta, el pais de la UE28 con menor tasa de fecundidad (1,3
hijos por mujer).

2 En Pearson ct al. 2019) se ponen de manifiesto las severas dificultades econémicas que tendrd que asumir la poblacién mayor
norteamericana de renta media en 2029. En este trabajo se estima que el 81% de este grupo de poblacion tendrd unos ingresos anuales (60.000
ddlares) inferiores al coste anual estimado de una residencia privada més los gastos médicos (62.000 délares). La prevision mejora si en el computo
de los ingtesos se toma en consideracién el valor de la vivienda en propiedad, pero aun en este escenario, se estima que el 54% de los mayores de
renta media no dispondra de los recursos necesatios para atender sus necesidades de cuidados. La reduccién prevista del nimero de cuidadores
informales, favorecida por los cambios en el modelo de familia (reduccién del nimero de hijos, aumento de los divorcios y de los hogares
unipersonales) y en el mercado de trabajo (creciente incorporacion a éste de la mujer) contribuyen también a la mayor vulnerabilidad econémica
de las personas de avanzada edad. Sobre los cambios en la composicién de los hogares europeos puede verse el trabajo de Miret Gamundi (2016).
Para el caso de Espafa, véase Lopez Villanueva & Pujadas Rubies (2018).

3 En Funcas & KPMG (2017) se ofrece un andlisis detallado de la transformacién liderada por los nuevos proveedores de servicios financieros
digitales (las empresas FinTech) y de las oportunidades y retos regulatorios asociados a la nueva realidad que se esta imponiendo en los mercados
financieros.

4 Sobre las oportunidades y riesgos que comporta para el cliente bancario la digitalizacién de los servicios financieros puede verse el Dictamen del
Comité Social Eutopeo de 28 de julio de 2017.
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complejos que dificultan la adopdén de dedsiones finanderas, espedalmente para los individuos finanderamente
analfabetos (Erner, Goedde-Menke, & Oberste, 2010).

En resumen, el dudadano adulto del siglo XXI se enfrenta, sin duda, a una mayor responsabilidad en la
gestion de sus finanzas personales en un entorno finandero arecientemente complejo y desafiante. En este nuevo
marco, resulta indiscutible la necesidad de disponer de una altura finandera que permita al consumidor valorar
adecuadamente los riesgos asodados a los diferentes vehiculos de inversion y aédito, aprovechar las oportunidades
que brindan las innovadones aplicadas a las finanzas personales, evitar el sobreendeudamiento, y adoptar
dedsiones de contratadén inteligentes (Monsetrat, 2017)5. De hecho, algunos autores consideran que el insufidente
nivel de conodmientos finanderos, unido a otros factores del entomo, ha sido la causa de problemas que han tenido
lugar en el pasado como la inadeanada comerdalizadén de productos hibridos, el sobreendeudamiento o la falta de

apredadén de las caracteristicas econémico finanderas de los productos de ahorro y de crédito (Dominguez-
Martinez, 2017).

Por otro lado, las bondades de la ciltura finandera no sélo se producen en el terreno de las finanzas
personales, sino que se extienden al ambito de lo sodal. Asilo consideran institudones econémicas tan importantes
en el mundo econémico como la OCDE, para quien la alfabetizadén finandera constituye un componente dave del
empoderamiento finandero de los individuos y de la estabilidad global del sistema finandero (OECD, 2016). Y es
que las elevadas interconexiones de las dedsiones finanderas individuales, de una dimensién enomme en un mundo
econdémico globalizado, convierten a los conodmientos finanderos en una fuente de externalidades positivas
para toda la sodedad (Lusardi 2015). De hecho, algunos autores han apuntado al analfabetismo finandero de la

pobladén como una de las causas que estuvo detras de la gran aisis finandera de 2008 (Gerardi, Goette, & Meier,
2010, PACFL,2008).

Espafia se ha sumado muy redentemente a la aedente preocupaddn internadonal por la alfabetizadén
finandera (de ahora en adelante FL). La publicadén en junio de 2019 de la Encuesta de Competendas Finanderas
(de ahora en adelante ECF), realizada por el Banewo de Espada y la Comisién del Meraado de Valores, en
wlaboradén con el Instituto Nadonal de Estadistica, constituye el primer intento nadonal de recopilar informadén
sobre las habilidades finanderas y los habitos finanderos de la pobladdn espafiola adulta. En conaeto, la ECF mide
el conodmiento y la comprensién de conceptos finanderos de la pobladén espafiola de entre 18 y 79 afios, asi
como la tenenda, adquisidén y uso de distintos vehiculosde ahorro, deuda y aseguramiento.

Esta nueva y rigurosa base de datos, cuyo disefio sigue las pautas de /as International Surveys of Adults Financiad
Literaey que ha realizado la red INFE de la OECD, ofrece por primera vez la posibilidad de realizar un diagnéstico de
la situadén dela FL in Spain y de llevar a cabo analisis cuantitativos de las reladones existentes entre las habilidades
finanderas de los dudadanos espafioles y su comportamientoen los mercados finanderos.

Hadendo uso de esta base de datos, el objetivo de este trabajo es evaluar el impacto de las habilidades
finanderas de los espafioles sobre la planificadén de su vejez. Una explicadén de la posible interreladén entre estas
dos magnitudes reside en que el desconodmiento de coneeptos finanderos basicos (como el tipo de interés, la
infladén, el riesgo de los activos, etc) aumenta la probabilidad de que los individuos tomen dedsiones sub6ptimas
sobresus dedsiones deacumuladon de riqueza para su vejez (Hastings and Mitchell, 2020).

5 En este sentido se ha pronunciado el Secretatio General de la OCDE sefialando que la educacion financiera puede cambiar de manera crucial la
vida de los ciudadanos, determinando sus oportunidades y &itos y favoreciendo el emprendimiento, la movilidad social y la inclusién (OECD,
2017a).
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La literatura internadonal dedicada a evaluar la reladén entre la FL y la planificadén de la vejez es bastante
prolifica, como veremos en la secdén 2, pero es inexistente en Espafia®. Nuestro estudio, por tanto, trata de
oontribuirarellenar este vado.

Por otra parte, nuestras prindpales apottadones sobre la literatura previa se ubican en tres aspectos. En
primer lugar, en nuestro trabajo hacemos uso del amplio nimero de preguntas que se hacen en la ECF para
aproximar la FLL y que nos pemiten construir varios indices que aapturan diferentes dimensiones de la alfabetizadén
finandera de la pobladén. En segundo lugar, uno de los bloques de la ECF (el bloque H) esta dedicado amedir las
actitudes de los individuos hada el dinero, lo que nos pemite controlar la influenda de algunos rasgos de la
personalidad individual reladonados con las finanzas, tales como, la miopia finandera, la responsabilidad finandera y
el exceso de confianza en los conodmientos finanderos. En tercer lugar, en nuestro trabajo se lleva a abo un
diagnostico previo de del potendal problema de endogeneidad que pueden presentar los modelos que se pretenden
estimar, hadendo uso del test de Duibin-Wo-Hausman, antes de optar por aplicar una metodologfa de estimadén
complejadelas que han sido disefiadas en lamicoeconometria moderna para abordar esta problematica.

Los resultados de nuestro estudio muestran que la FL (tanto en aspectos basicos como en temas mas
sofisticados) influye positivamente sobre la planifimdén de la vejez inaementando la probabilidad de que los
individuos realicen inversiones en activos finanderos y no finanderos en su juventud que les procuren rentas con las
que abordar sus necesidades econémicas en el periodo postetior a la jubiladén. Cuanto mayor es la FL. mayor es la
probabilidad de que el individuo afime que piensa contar con rentas adidonales a las pensiones publicas en su vejez.
Sin embargo, la influenda de las habilidades finanderas basicas sobre la tenenda de un plan de pensiones privado es
negativa, aunque muy redudda en tamafo, lo que parece indicar que los individuos que tienen un mayor dominio de
los conceptos finanderos basicos no induyen en la planificadén de su vejez las inversiones en planes de pensiones
privados. La alfabetizaddon finandera también ejerce un efecto positivo en la percepdén subijetiva que tiene el
individuo sobre si esta planificando adecuadamente su vejez, siendo esta percep dén positiva caanto mayor son las
competendas finanderas basicas del individuo. Las habilidades finanderas mas sofisticadas no parecen ser dedsivas
nien la explicadén detener un plan de pensiones nien la percepdén subjetivadela planificadén dela vejez.

El resto del trabajo se organizade la manera siguiente. En la secdén se presenta una revision de la literatura
sobre el tema- En la secddn 3 se presenta la ECF ylos desaiptivos de nuestto estudio. En la secdén 4 se expone la

metodologia de trabajo. La secdén 5 muestra los resultados de nuestras estimadones y la secdén 6 sintetiza las
ondusiones prindpales. El trabajo se ompleta con unaseadén de anexos.

Revision delaliteratura

La preocupadén de los investigadores por el nivel de conodmientos finanderos de la pobladén es bastante
redente. Segun Iusardi & Mitchell (2007), lideres indiscutibles de esta nueva linea de investigaddn, los primetos
trabajos donde se puso de manifiesto la crenda de cltura finandera de los inversores y ahorradores
norteamericanos fueron los estudios de Bernheim (1995 y 1998). Desde entonces, y con mayor intensidad a partir de
la crisis finandera de 2008, las publicadones en revistas econémicas sobre este tema han aeddo exponendalmente,
hasta el punto de que, a nuestro juido, hoy se puede hablar de la Economics of Financial Literacy como un nuevo campo

6 Los tnicos trabajos existentes en Espafia sobre las habilidades financieras de los individuos son los realizados a partir de los datos procedentes
de las ediciones de 2012, 2015 y 2018 del proyecto PISA (Project for the International Students Assessment) de la OCDE, donde se ha incluido
por primera vez, la evaluacion de las competencias financieras de los estudiantes de 15 aflos (véase OECD, 2014, 2017b). Son los trabajos
realizados por Mancebén y Ximénez-de-Embun (2014), Mancebén, Ximénez- de-Embun, Mediavilla, y Gémez-Sancho (2019), Molina Matfil,
Marcenaro Gutiérrez, y Martin Marcos (2015) y Moreno- Herrero, Salas-Velasco, y Sanchez-Campillo (2018a, 2018b). A ellos se suma el reciente
estudio de Mancebén, Ximénez-de- Embun, y Villar-Aldonza (2020), donde, haciendo uso de la ECF, se evalaa el impacto de la alfabetizacion
financiera sobte los hébitos financieros saludables de la poblacién.
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de estudio dentro de la denda econémica. En esta literatura se han ecncontrado importantes efectos de la FL sobre
los comportamientos finanderos de los individuos, su riqueza y sus niveles de endeudamiento, en una variedad de

contextos y hadendouso de bases de datos y aproximadones metodologicas muy diversas (véase Iusardi and
Mitchell, 2014 y Fernandes etal., 2014).

Una de las causas que estd detras del aedente interés por este tema es, sin duda, la preocupadén que
susdta, en el nuevo contexto econémico y demografico, la escasa planificadén para la vejez y los bajos niveles de
riqueza con que se llega a la jubiladén en la mayor parte de los paises (Lusardi and Mitchell, 2011 a). La sospecha de
que ello puede ser debido a la falta de formadén econdmico-finandera de la pobladén ha impulsado la realizadén
de varios estudios en los que seha tratado de medir esa formadény reladonarla con la planificadén dela jubiladén.

El Journal of Pension Economics and Finance publicd en 2011 un nimero dedicado integramente al estudio dela
reladén entre la FL y la planifimdén econdémica de la vejez, en el que se induyeron analisis de tema en un amplio
rango de paises (Alemania, Estados Unidos, Paises Bajos, Italia, Japon, Sueda, Nueva Zelanda y Rusia).

Desde entonces las publicadones sobre el tema han experimentado un importante incemento y se han
extendido a paises muy diversos como Chile (Landerretche y Martinez, 2013; Garabato, 2016), Suiza (Brown y Graf,
2013); Italia (Ricd y Caratelli, 2017); Finlandia (Kalmiy Ruuskanen, 2017); Canada (Boisdair et al., 2017); Eslovaqia
(Cupiketal., 2019), China (Niu etal., 2018, Song, 2020 y Niu, 2020).

Ia mayor parte de los estudios anteriores analizan la reladén entre FL y planificadén de la jubiladén,
utlizando como proxy de esta tltima variable la respuesta a la cuestién: “¢Ha intentado averiguar cuanto necesita
ahorrar para su jubiladén?”. En otros casos, el andlisis se extiende a la investigadén sobre el papel de la FL en la
probabilidad de que los individuos dediquen parte de sus ahorros en el petiodo laboral activo a invertir en
activos pata su vejez.

Las primeras investigadones sobre el tema, que datan del primer decenio del siglo XXI, basaron sus
resultados en analisis estadisticos desariptivos y en la estimadén de modelos de regresién convendonales donde las
habilidades finanderas constituyen el predictor prindpal y la variable dependiente recoge alguna aproximadoén a
retirement planning La naturaleza discreta de la mayor parte de las variables dependientes analizadas (la tenenda de
un plan de pensiones privado, el haber pensado en las necesidades finanderas en la jubiladén) explica que en la

mayor parte de los asos se utilizaran modelos logit o probit para obtener las estimadones (Lusardi and Mitchell,
2006;2007; 2008 and 2009).

Los estudios mas redentes han cuiestionado serlamente que esta aproximadoén pemita obtener reladones
causales entre las habilidades finanderas y la planificadén finandera de la jubiladén, dada la potendal endogeneidad
del predictor prindpal (FL). Es por ello que la mayor parte de los trabajos mds redentes hacen uso de las téenicas
experimentales y cuasi experimentales que se han desarrollado en la estadisticay la econometria para hacer frente a
estos retos metodologicos. En particular, el método de estimadénmas ampliamente utilizado en este ambito enlos
ultmos afios es el de la regresién con variables instrumentales, si bien también existen varios trabajos que han
utilizado experimentos con asignadén aleatoria delos partidpantes y regresiones con efectos fijos

Las alternativas metodolégicas empleadas en los diversos trabajos no han conduddo, sin embargo, a
alteradones importantes en los resultados obtenidos. De hecho, quizds uno de los resultados mas robustos en la
literatura es que la FL juega un papel dave en la planifiadén econdémica de la vejez. Tanto los estudios
experimentales como los no experimentales muestran que el conodmiento de aspectos basicos del ahotto, como
el tipo de interés compuesto, tieen un efecto directo en la preparadén finandera para la jubiladén. La reladén es
mayor en los pafses con sistemas de pensiones publicos limitados pero se mantiene en los paises que disponen de
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sistemas de pensiones bien arraigados (Capak et al., 2019) y enlas estimadones que utilizan modelos con vatiables
instrumentales’.

Expodremos a continuadén con mias detalle los trabajos sobre el tema que se han publicado en los dltimos

dnoo aflos (una revision de los publicados con anterioridad puede las revisiones de Lusardi y Mitchell, 2014 y
Fernandes etal., 2014).

En el estudio de Garabato (2016) se analiza la reladon entte el nivel de conodmientos finanderos de la
pobladén chilena y la propensién de los chilenos a planificar su jubiladén utilizando una base de datos nadonal (la
Enauesta de Protecdén Sodal) dirigida por el departamento de la Universidad de Chile en coperadén con la
Universidad de Pensilvania. Restringiendo la muestra a los encuestados no jubilados que estan por debajo de la edad
legal de jubiladén (60 afios para las mujeres y 65 para los hombres), y abordando el problema de la endogeneidad
mediante regresiones dindmicas con modelos de efectos fijos, sus resultados muestran una reladén positiva y
significativa entre la educadén finandera y la planificadén de la jubiladén, lo que sugiere que las inversiones en
educadén finandera podrian tener un impacto sustandal en la forma en que las personas piensan acerca de la
jubiladén y, porlo tanto, en su capaddad parallegar a la jubiladén con recursos adecuados.

Boisdair et al. (2017), utilizando las conoddas como las Bjg Three*, definiendo la planifiadén de la
jubiladén por medio de la respuesta a la pregunta “sTiene usted personalmente algtin ahorro o inversién reservado
para el futuro?”, y controlando por un rico conjunto de caracteristicas demograficas e ingresos, enaientran que los
niveles mas altos de conodmientos finanderos estian asodados con una mayor probabilidad de que el encaestado
planifique su jubiladén. Su estudio, basado en un aiestionario espedalmente disefiado para ser comparable con la
enauesta utilizada en el Proyecto Internadonal FLa World, no controla la endogeneidad de la FL debido a la ausenda
deinformadén vilida en su encuesta.

Lusardi y Mitchell (2017) volvieron a examinar la reladén entre la FL y la preparadén para la jubiladén,una
auestion que ya habfan explorado ellas mismas en algunos trabajos antetiotes. En este trabajo implementaron nuevas
preguntas sobre conodmientos finanderos sofisticados para los encuestados en el

American Life Panel (ALP) e identificaron los vincailos causales entre los conodmientos finanderos y la
planificadén de la jubiladén, explotando la informadén sobre los conodmientos finanderos adquiridos en la escuela
antes de entrar en el mercado laboral y antes de comenzar a planificar la jubiladén. Sus resultados muestran una vez
mis que los consumidores estadounidenses catecen de conodmiento de los conceptos fundamentales del mercado
finandero y confirman que las personas que muestran un mayor nivel de conodmiento de la economia tienden a
obtener una puntuadén relativamente buena en las medidas del FL. Finamente, este estudio muestra que los
conodmientos finanderos contrbuyen de manera importante a la preparadén pata la jubiladén, una vez que se
corrigen los posibles sesgosde endogeneidad.

El estudio de Anderson et al. (2017), pot su parte, conecta las finanzas del comportamiento con las finanzas
del hogar al preguntarse cdmo se reladonan las percepdones erréneas de los conodmientos finanderos con los
ahotros preventivos del hogar y las dedsiones de planificadén de la jubiladén. Utilizando un novedoso conjunto de
datos de profesionales de cuello blanw, en su mayorfa expertos en tecmologia, que utilizan la red profesional
Linkedln, desaubren que los ahorros para situadones imprevistas y la planifiadén de la jubiladén estan

7 Algunas excepciones a esta regla son los trabajos de Pahnke y Honekamp (2010), que concluyen que la FL s6lo afecta positivamente a la
planificacién financiera de la vejez en los hogares de mayor renta, y Almenberg y Sive-Séderbergh (2011) y Crossan et al. (2011) que muestran
que las dimensiones mas basicas dela FL no le afectan

8 Se conocen con este nombre las tres preguntas que fueron formuladas por las profesoras Lusardi y Mitchell, lideres indiscutibles de esta
literatura, en 2004 y que han sido planteadas en la practica totalidad de los trabajos postetiores para aproximar las habilidades financieras basicas
de la poblacién (véase Lusardi y Mitchell, 20006). Se trata de tres cuestiones con las que se trata de aproximar la comprension de tres conceptos
financieros elementales: el tipo de interés compuesto, la inflacién y la diversificaciéon de tiesgos.
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positivamente correladonados, pero que ello esdebido prindpalmente a la alfabetizadén auto-perdbida, no a la
real: al controlar la auto-percep don, la FL real muestra un bajo poder de predicdén. Aunque sus resultados son de
naturaleza descariptiva, este estudio es muy interesante porque apoya la idea de que las creendas pueden un
mecanismo importante a través del cual se conecta la tomade dedsiones conla FL.

El doaumento de Riad y Caratelli (2017) es otra una contribudén muy interesante a la literatura, ya que
investiga el papel de la alfabetizadén finandera y la confianza en la industria de los servidos finanderos en la
partidpadén voluntaria en planes de pensiones. De esta manera se conectan dos lineas de investigadén diferentes.
La relativa a la reladén entre la FL y la planificadén de la jubiladén y la que trata del papel de la confianza en los
meraados finanderos en la partidpadén de los individuos en el mercado de valores. Sus resultados, estimados porun
modelo IV con dos instmumentos para la FL (el nimeto dehabitantes del munidpio de tesidenda y el nivel educativo
general de los padres del encuestado) muestran una reladén positiva entre la FL y la planifiadén de la jubiladén
(haber pensado en cdmo organizar la jubiladén, tener un plan de pensiones privado o haber dedicado la
indemnizadén por despido aun plan de pensiones privado). En aianto al papel de la confianza en las institudones
finanderas, todos los modelos que induyen tanto la educadén finandera como la confianza llevan a la condusién de
que la confianza no repercute de manera significativa en la planificadén de la jubiladén, pero si a la compra de un
plan de pensiones privado y a la transferenda de las indemnizadones por despido a un plan de pensiones
com plementario.

Kalmi y Ruuskanen (2017) constituye el primer estudio de la FL en Finlandia y estd espedfcamente
orientado a estimar la reladdn entre ésta y la planificadén de la jubiladén en este pais del norte de Europa Para ello
utllizan la primera encuesta representativa a nivel nadonal sobre los conodmientos, el compottamiento y las
actitudes finanderos en este pafs. Frente a otros trabajos, encuentran que el nivel general de conodmientos
finanderos en Finlandia es relativamente alto, siendo los andanos, las mujeresy los individuos con menor formadén
los grupos que tienen niveles mas bajos de conodmientos finanderos, resultado éste comun con la mayor parte de
los estudios previos. En sus modelos de regresién, que induyen varias variables de control, pero que no tienen en
arenta la posible endogeneidad del FL, las Bj Three no muestran mucho poder de predicdén con respecto a la
planificaddn de la jubiladén, pero unamedidamas amplia de la FL, que incorpora la respuesta a ocho ftems, muestra
una conexion positiva y estadisticamente significativa con ese impottante componente de la seguridad finandera del
hogar a latgo plazo. Estos resultados son similares a los resultados encontrados en Sueda por Almenberg y Sive-
Sodetbergh (2011) y Van Rooij et al. (2011) en los Paises Bajos. También encuentran que la asodadén entre la
eduaadén finandera y la planifiadon de la jubiladén es mas fuerte para las mujeres que para los hombres, un
hallazgo que consideran coherente con la idea de que, debido a su menor apego al mercado laboral, las mujeres
necesitan planificar su jubiladén con mas aidado quelos hombres.

Niu y Zhou (2018) es el primer documento que examina el impacto de los conodmientos finanderos en la
planifiadén de la jubiladén en China. En concaeto, analizan no sdlo el efecto de la FL en la probabilidad de
planificar la jubiladén (si el encuestado ha planificado alguna vez su jubiladén), sino también su impacto en la
propension a prepararse activamente pata la jubiladén a través de los mercados finanderos (si el enauestado tiene la
intendén de utilizar activamente los mercaados finanderos para prepararse parala jubiladén, en lugar de depender
pasivamente del apoyo de otras personas o del gobierno). Utilizando las Bi Three y realizando estimadones por
medio del método IV (con una variable que indica si el enauestado ha tomado algin curso de economia/ finanzas en
la esauela como instmumento de la FL), este articulo muestra que la FL tiene efectos positivos tanto sobre la
probabilidad de planificar la jubiladén, como sobte la propension a prepararse activamente para la jubiladén. Se
llegan a condusiones similares en Niu et al. (2020), un documento posterior en el que se utilizaron trece variables
para representar los conodmientos finanderos basicos (medidos por el conodmiento del nivel actual de los tipos de
interés, las aptitudes numéricas y la comprension de la infladén, la capitalizadén de intereses y el valor del
dinero en el tiempo) y los conodmientos finanderos avanzados (reptesentados por el conodmiento del banco
central; el conodmiento de instrumentos finanderos complejos, como las acdones, los bonos, los fondos mutuos y
los productos de gestion de la riqueza de los bancos; la comprensién de conceptos finanderos, como el
equilibrio entre riesgo y rendimiento y la diversificadén del riesgo; y el fundonamiento del mercado de valores). En
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este articulo se adopta un modelo IVprobit, utilizando una vatiable fictida que indica si hay algin miembro de la
familia con un titulo de economia/gestién, como instrumento paralasofisticadén finandera.

El estudio de Palad et al. (2018) es el unico andlisis dirigido a analizar la reladén entre la FL y la
planificadén finandera para la jubiladon en Espafia. Sus resultados confimman que el conodmiento finandero
autoperdbido, la confianza en la jubiladén y el bienestar econémico se asodan a la planificadén finandera para la
jubiladén a los tres y seis meses. Su modelo de eaadones estructurales en dos momentos distintos pemite
conduir que la planificadén finandera de la jubiladén en el primer periodo de andlisis (a los tres meses) media
significativamente entre los predictores (conodmiento finandero, confianza en la jubiladén y bienestar econémico) y
la planificadén finandera de la jubiladén en un periodo postetior (alos seis meses).

Otro doaumento redente que merece atendén es el de Cupak et al. (2019) que utilizan una redente
enauiesta nadonal reunida por el Banco Nadonal de Eslovaquia - los microdatos de la Emmesta d Financiacion y
Consumo de los Hogares - para informar, por primera vez en la zona de los paises de Europa central y oriental (ECE),
de los efectos causales de los conodmientos finanderos en la partidpadén en planes de pensiones privados
voluntarios. A diferenda de otros estudios, éstos utilizan como variable dependiente la partidpadén en planes de
ahorro de jubiladon voluntarios (distinguiendo entre la partidpadén con y sin contribudones de los empleadores),
en lugar de un indicador de planificadén de la jubiladén. Sus estimadones se basan en regresiones IV con un
novedoso conjunto de variables instrumentales no utilizadas hasta ahora como instumentos para la FL. enddgena:
las evaluadones de los entrevistadores sobre la apaddad de los enauestados para comprender las preguntas
finanderas de la encuesta y las evaluadones de los entrevistadores sobre la apaadad de los encuestados para tradudr
los valores monetarios de las coronas eslovacas a los euros, redentemente introduddos en el pais en el momento de
realizadén de la encuesta. Con este enfoque tratan de superar uno de losproblemas econométricos mas importantes
en las estimadones causales del impacto de la FL sobre los ahortos la jubiladén: el error demedidén en la educadén
finandera. El doaumento confirma los resultados de los estudios realizados en otras zonas del mundo: que el ahorro
para la jubiladén en los planes de pensiones complementarias estd reladonado positivamente con la ailtura
finandera del individuo, unavez que se controlan las variables sodoecondmicas pertinentes.

El trabajo de Haliasos et al. (2019) es el primero en estudiar las externalidades de la alfabetizadén finandera,
definidas como el potendal de que los vednos con conodmientos finanderos tengan una influenda exégena
(positiva) en las elecdones econémicas de los hogares a medio y largo plazo. En particular, utilizando datos
administrativos Unicos y un estudio experimental, este trabajo muestra que los efectos causales de la FL en el
comportamiento finandero, induido el ahotro activo en planes de pensiones privados, podrian derivarse no sélo de
la propia FL delindividuo, sino también delos conodmientos finanderos de sus contactos.

Otro estudio interesante y muy redente es el de Song (2020) para el aso de la China rural Su prindpal innovadén
onsiste en estudiar una definidén concreta de la alfabetizadén finandera: la comprensiéndel concepto el interés
compuesto. Los resultados muestran que la correcta comprension de este concepto finandero por parte de los
individuos incrementa las aportadones a los planes de pensiones en aproximadamente un 40%, siendo el efecto
mayor para los que subestiman el interés compuesto que para los que lo sobreestiman. Ademds, muestran que la
educadén finandera permite a los hogares corregir sus errores de interpretadén en reladén a la magnitud interés
compuesto. Las conseauendas de los resultados para los encargados de la formuladén de politicas es que las
inversiones en programas de educadoén finandera podrian ser un canal para aumentar las contribudones a los planes
de pensién voluntarios.

Hastings y Mitchell (2020) utiliza pruebas experimentales derivadas de /a Enanesta de Proteccion Social de Chile de 2009
para evaluar cdmo la educadén finandera y la impadenda predicen las dedsiones de ahoro e inversién en la
jubilad6n. Su prindpal contribudén se sitda en el analisis conjunto de los papeles de la FL y la impadenda
(sobteponderar el consumo actual frente al futuro) en el ahorro para la jubiladén. Su original medida de impadenda
(utilizando un juego adhoc disefiado para obtener las preferendas de los partidpantes en la EPS por la gratificadén
actual frente a la gananda futura) les llevaa conduir, a partir de la estimadén de los modelos de regresién logit y
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tobit, que tanto los conodmientos finanderos como la impadenda en el corto plazo desempefian un papel
importante en la determinadén del ahorro para la jubiladén, induso después de controlar por el nivel eduativo y los
ingresos.

Base de datos

La base de datos empleada en nuestro estudio es la Encuesta de Competendas Finanderas (ECE) elaborada de
manera conjunta por el Banco de Espafia yla Comisién Nadonal del Mercado de Valores (CNMV) dentro del marco
del Plan de Educadén Finandera inidado porambas institudones en 2008 y vigente en la actualidad®.

Cuadro 1. Variables induidas en laECF 2016

(A) Variables demograficasy situaciéonlaboral

Género: (0) Hombre (1) Mujer

[Edad: Variable continua

[Educacion: (1) educadén primaria; (2) Educadén seaundaria; (3) Educadén universitaria
Provincia de nacimiento
Pais de nacimiento

[Estructura familiar: (1) vive con pareja; (2) no vive en pareja pero vive con otros adultos; (3) no vive
ni con pareja ni con otros adultos

Situacion laboral: (a) situadén actual; (b) probabilidad de perder su trabajo en los préximos 12
meses; (¢ probabilidad de encontraruntrabajo en 12 meses

(B) Cartera dela persona entrevistada y modos de adquisicion de lainformacion

En esta secdon se les pregunta acerca de sus conocimientos -¢ha oido hablarde...?, tenencia -¢en 14
actualidad tiene...?-y adquisicion

-cha adquirido en los dos dltimos afios...>- de los siguientes productos financieros: Cuenta dg
ahorro; planes de pensiones; fondo deinversién; acdones; renta fija; seguro de vida; seguro médico
tatjeta de arédito; hipotecay préstamo personal

Fuentes de informacion: Seinduyen sobre si ha redbido informadén sobrelas siguientes fuentes:
(1) no solidtada redbida por correo; (2) sucursal; (3) internet; (4) pewsonal del banco; (5
com paradores de institudones publicas; (6)

comparadores periédicos; (7) comparadores revistase espedalizadas; (8) comparadores intemet; (9)
asesor finandero independiente; (10) amigos, familia (no trabajan en finanzas); (11) amigos, familig
(trabajan en finanzas) etc.

(C) Fuentes de renta en la vejez: Se induyen preguntas sobre si piensa finandar sus gasto en la vejes

9 Los organismos publicos responsables del desarrollo del Plan de Educacién Financiera 2008-2012. fueron la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) y el Banco de Espafa, quienes, mediante acuerdos con otros entes publicos y privados, asi como una serie de actuaciones
individuales, han tratado de dotar a los ciudadanos de herramientas, habilidades y conocimientos para adoptar decisiones financieras informadas y
apropiadas. Entre sus principios se destacan: generalidad, cooperacion y continuidad. Este dltimo ptincipio permitié la renovacién de este plan
para el periodo 2013-2017, complementindose los principios sefialados antetiormente con otros como: diversidad, conocimiento y accesibilidad,
medicién y evaluacién, coordinacién y responsabilidad. En la actualidad se encuentra en marcha el Plan de Educacién Financiera 2018- 2021,
destacandose entre sus objetivos el impulso de la plataforma web www.finanzasparatodos.es, la digitalizacion de la educacién financiera, asi como
la intensificacién de la estrategia de educacién financiera dirigida a los escolares, entre otros. (el contenido de cada uno de los tres planes puede

consultarse en: https://www.cnmv.es/pottal/Publicaciones / PlanEducCNMV .aspx).
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m ediante:
(1) Pensién publica; (2) plan de pensiones empresa; (3) plan de pensiones individual; (4) ingresoq
del cdnyuge; (5) ayuda de hijos; (6)
ingresos por activos; (7) venta de activos finanderos; (8) venta activos no finanderos; (9) ayudg
institudones benéfiaas; (10) otros

(D) Actitudes hacia el ahorro

Vehiculos utilizados para ahorrar: Seles pregunta sobre los siguientes medios de ahorro:
(1) Cuenta cotriente; (2) cuenta de ahotro; (3) Plan de Pensiones; (4) fondo de inversidon; (5
adquisidon deinmuebles; (6) Metalico; (7)

Dando a familiares/ remesas

A ctitudes ante el ahorro: Seles pregunta su acuerdo/ desacuerdo sobrelos siguientes {tems:
(1) antes de comprar, considero si me lo puedo pemnitir; (2) tiendo a vivir al dfa; (3) prefiero gastg
ahoraa ahorrar para el futuro; (4) pago
las facturas a tiempo; (5) estoy dispuesto a arriesgar al ahorrar; (6) Me he fijado objetivos finanderos 4
largo plazo etc

(E) Evaluacion de las competencias financieras: Se plantean una serie de preguntas relativas a:
Conocimientos sobre lainflacion. (0) Respuesta incotrecta; (1) respuesta correcta

iQué grupo se podria benefidar mas de un aumento inesperado de la infladén? (a) Un hogar qug
tiene una hipotecaa tipo deinterés fijo;
(b) Un banco que ha concedido una hipoteca a tipo de interés fijo; (9 Un hogar que vive de log
rendimientos deactivos de renta fija; (d)No sabeno contesta

Unainfladdn elevada significa que el coste dela vida estd aumentando rapidamente (verdadero /falso)
Conocimientos sobre el tipo de interés simple. (0) Respuestaincorrecta; (1) respuesta correcta
Supongamos que ingresa 100 euros en una cuenta de ahorro con un tipo de interés fijo del 2% anuall
Si no hace ningtin ingreso ni retira

ningun dinero saudnto dinero habrien lacuentaa final de afo?
Conocimientos sobre el tipo de interés compuesto. (0) Respuesta incorrecta; (1) respuestd
correcta

De nuevo, si no hace ningin ingreso ni retira dinero, una vez abonado el pago de intereses, ¢cuanto
dinero habra’en la cuenta después de

dnoo anos?

Conocimientos sobre la relacion riesgo rentabilidad: Pregunta verdadero / falso
E.s probable que unainversién con una rentabilidad elevada sea también de alto riesgo
Conocimientos sobre el valor de la diversificacion: Pregunta verdadero / falso
Por lo general, es posible redudr el riesgo de invertir en bolsa mediante la compra de una amplig
variedad de acdones. (a) Verdadero; (b)

Falso

Conocimientos sobre hipotecas: Pregunta verdadero / falso

Cuadro 1. Variables incluidas en la ECF 2016 (cont.)

(F) Variables de conocimiento econémico

Utilidades del dinero en metalico: (0) Respuestaincorrecta; (1) respuesta correcta

¢Qué afirmadon acerca del dinero considera correcta? (a) El dinero en metdlico mantiene su valo
arando la infladén es elevada; (b) Eldinero en metdlico hace mas fadl comprar y vender bienes; (¢
Eldinero en metdlico hace que sea mas fadl ahorrar; (d) No sabe no

contesta

Conocimientos sobre lainflacion. (0) Respuestaincorrecta; (1) respuesta cotrecta

¢Qué grpo se podria benefidar mas de un aumento inesperado de la infladén? (a) Un hogar quq
tiene unahipotecaa tipo deinterés fijo;
(b) Un banw que ha concedido una hipoteca a tipo de interés fijo; (¢ Un hogar que vive de log
rendimientos deactivos de renta fija; (d)No sabeno contesta

Oferta de bienes y servicios. (0) Respuestaincorrecta; (1) respuesta correcta

¢Quién detemina qué bienes y servidos se producen en Espafia? (a) Las empresas y los Gobiernos; (b
los consumidores ylos Gobiernos;

(9 Las empresas, los consumidores ylos Gobiernos; (d) No sabe no contesta

(G) Gastos del hogar y su fragilidad financiera

Gastos superan ingresos enlos ultimos 12 meses (0) No; (1) Si
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¢Qué hicieron? (a) Crédito o tatjeta de aédito; (b) préstamos personales; © Ahorro; (d) aéditg
informal; € Posponer pagos

Acceso al crédito:(a) Solidtaron préstamo y lo rechazaron totalmente; (b) solidtaron préstamos y lof
cantidad concedida fue menor que

la solidtada; © no pidieron porque no selo concedetia; € alguna delas anteriores)

Vulnerabilidad econémica: Si dejaran de redbir la prindpal fuente de ingresos de su hogar
¢auanto tiempo podrian hacer frente a sus gastos sin tener que pedir prestado o cambiar de casa?:(1
Menos de unasemana; (2) Mas deuna semana, menos de un mes; (3) Mas de

un mes ymenos de tres meses; (4) Entre tres y seis meses) (5) Mas de seis meses.

Gastos en educacion de: (1) hijos menores de 18 afios; (2) hijos mayores de 18; (3) pareja; (4
Propia; (5) nietos menores de 18; (6)

nietos mayores de 18; (7) otros

(H) Vivienda principal

Propiedades del hogar: (1) No posee residenda prindpal; (2) solo posee su residenda habitual; (3
posee su residenda habitual y otras

Por qué alquilar: () es mdas barato que comprar; (b) es una opddn flexible; ©ambig
freauente de domidlio; (d) no reuno las condidones para obtener una hipoteaa; € no podria hacef
frente a una hipoteca; (f) estoy buscando una casa para comprar; (g) el tipo de

vivienda que quiero no esti a la venta; (h) otro

Por qué comprar. (3) es mas barato que alquilar; (b) alquilar es tirar el dinero; © los pagos de alquile
flucthan; (d) amortizar la hipotecaes una fomma de ahorrar; € no me gusta cambiar de domidlio; (f]
asi puedo adaptar la vivienda; (g) compré la vivienda como inversion;

(h) comparar tiene ventajas fiscales; (i) el tipo de vivienda que quiero no estd en alquiler; (j) otros
Hipoteca. (1) stienen hipoteca en su vivienda habitual, (2) ¢con qué objetivo hipotecaron sy
vivienda?; (3) scudnto paga mensualmente

potla hipotea? (4) :Qué porcentaje supusolahipoteca sobre el predo de comprade la vivienda?
Una hipoteca a 15 afios requiere nomalmente pagos mensuales mas elevados que una hipoteca 4
30 afios, pero los intereses totales

pagados durante laduradon del préstamos seran infetiotes

Fuente: Elaboraddn propiaa partir dela Encuestade Competendas Finanderas 2016.

En ella se ofrece una amplia informadén sobre la pobladén espafiola comprendida entre los 18 y 79 afios
de edad. La selecddn de la muestra, a fin de garantizar su representatividad para todo el territorio nadonal y para
cada comunidad autdnoma, fue realizada por el Instituto Nadonal de Estadistica (INE). En conjunto se
preselecdono unapobladén objeto de estudio de 21.221 individuos de 18-79 afios. Posteriomente, entre septiembre
de 2016 y mayo de 2017, se realizaron las entrevistas presendales por parte de los encuestadores, recopilandose un
total de 8.952 entrevistas completas. La siguiente fase consistié en la validadén aualitativa de estas pmebas,
superando estos controles un total de 8.554 individuos. Finalmente, estos resultados fueron completados con los
pesos ajustados por la no respuesta y calibrados en fundén de la edad, el sexo y la nadonalidad a nivel de
Comunidad Auténoma.

En nuestro analisis se optd por eliminar de la muestra original a los individuos jubilados (por edad o por
invalidez) y a los que tenfan una edad igual o inferior a 30 aflos!?. Por tanto, nuestra muestra de trabajo cuenta con
un tamafo de 5.528 individuos.

10 Los jubilados fueron eliminados por el objetivo especifico de este trabajo que consiste en analizar la influencia de la FL sobre la planificacion
econémica de la jubilacién (previamente a que ésta se produzca). Enla ECF existen 1.523 en esta situacién. En cuanto a la eliminacién de los
individuos de edad igual o menor a 30 afos (1.503 individuos), responde a que en este tramo de edad el porcentaje de individuos que afirman
tener un plan de pensiones es menor al 8%, lo que es légico ya que en esas edades la preocupacion por la planificacién econémica de vejez es
pricticamente nula. Este planteamiento de seleccion muestral es similar al seguido en los trabajos de Agnew etal (2012) y Ricci y Caratelli (2017).
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Sobre la informadén recogida en la encuesta, ésta se agrupa en diez grandes secdones auyo contenido se
presenta en el cuadro 1. La primera hace referenda a las aracterfsticas sododemograficas de la persona entrevistada
-edad, sexo, nivel de estudios, situadén laboral, nivel de ingresos, etc. La segunda secddn se centra en la cartera de
inversiones del individuo —tenenda y adquisidén de productos finanderos- y en los diferentes modos de
adquisidon de la informadén a la hora de invertir y endeudarse. La secdon C recoge la informadén sobre las fuentes
de rentaen la vejez — pensién publica, plan de pensiones, rentas del cddnyuge, rentas de activos, etc.

La carta seccién se dedica a las preguntas relativas a las actitudes ante el ahorro (si el individuo actia
compulsivamente en las compras, si vive al dia, si paga las facturas a tiempo, etc). Las secciones E y F, por su parte,
recopilan informadén sobre los conodmientos finanderos y econémicos de la pobladon evaluada y se obtienen
planteando al entrevistado unas cuestiones basicas sobre estos temas. Las auestiones relativas a las habilidades
finanderas tratan de aproximar la perida de los individuos en reladén con seis dimensiones: la infladén, el tipo de
interés compuesto, la diversificadén de riesgos (las Big Thre a las que nos hemos referido anteriommente), el tipo de
interés simple, la reladén rentabilidad / fiesgo y las hipotecas.Los conodmientos econémicos, pot su patte, se evalian
sobre la base de tres preguntas relativas a las utilidades del dinero en metdlico, a la identific@dén de los benefidados
por lainfladén y a la identificad6n de los actores econémicos responsables de los bienes y servidos que se producen
en la economfa.

Adidonalmente, la ECF evalda el nivel de competendas cognitivas no finanderas de los individuos
(comprensién lectora de textos o de graficos no finanderos) y, por otto, recoge informadén sobre las competendas

del hogat!'l. En el apartado siguiente se presentan los desaiptivos de la encuesta que tienen mayor interés en nuestro
trabajo.

Analisis descriptivo de los datos dela ECF

En esta secdén presentamos el analisis desariptivo de las variables que van a ser empleadas en el andlisis
econométrico postetior. Ello nos pemitird disponer de informadén sobte los niveles de alfabetizadén finandera de
los individuos de nuestramuestra y sobre su planteamiento en reladén a la planificadén econémica de su vejez. Este
analisis inidal de los datos también nos pemitird como realizar una primera evaluadén de la reladén estadistica
existentelos dos aspectos antetiores y entre ellos y ottras variables sodoeconémicas deinterés.

Las habilidades finanderas, se aproximan por tres indices que se han construido a partir de las respuestas
dadas a diversas preguntas formuladas en la ECF para medir la FL. El primer indice (FLBésicas3) recoge el nimero
de adertos a las preguntas reladonadas con los conceptos interés compuesto, infladén y diversificadén de riesgos; es
dedr, las Big Three. Se trata de un indice que aproxima la dimensién basica de la FL.El segundo (FLSofist5) recoge el
numero de adertos a dnco preguntas de la ECF que miden habilidades finanderas maés sofisticadas. Finalmente, el
indice FL10 recoge el numero de adertos a las diez preguntas fommuladas en la ECF para aproximar las diversas
dimensiones de la FL. En aanto a la planificadén de la jubiladén, ésta se aproxima mediante tres variables
constmidas a pattir de la informadén suministrada por la ECE: la tenenda de un plan de pensiones (pregunta b302
de la encuesta), la percepdén subjetiva de cdmo esta planificando su vejez (pregunta 0100 de la encuesta), y las
fuentes de rentas con que piensa contar en la vejez (pregunta 0200 y que en el trabajo denominamos Planfficacion
Activd?). Bn la tabla 2 se recoge la definidén exacta de cada uno de estos indices, asi como la de las tres variables que

11 En el informe Encuesta de Competencias Financieras 2016 se ofrece una informacion detallada sobre la propia encuesta (véase Bover,
Hospido, & Villanueva, 2018).

12 En realidad la pregunta c0200 original de la ECF fue tecodificada a una nueva variable que denominamos Planificacién Activa que, como

vemos en la tabla 2, recoge aquellos individuos que piensan contar en su vejez con alguna de las siguientes fuentes de ingresos: planes de
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se van a emplear para aproximar la planificadén finandera de la vejez (nuestras tres vatiables dependientes en el
analisis de regresion postetior).

Los graficos 1 y 2 muestran la distribudén de los individuos de nuestra muestra, tanto en lo referente a
sus habilidades finanderas (grafico 1), como en reladén a la planifiadén econémica de su jubiladén (grafico 2).

Con respecto al nivel de FL de la pobladén espafiola, los resultados de la ECF muestran que éste es muy
bajo, situadén similar a la de muchos paises de nuestro entorno y que confimma los resultados que para Espafia
se han obtenido en otros estudios internadonales. Asi, como se ve en el grafico 1, menos de un 20% de los
individuos de la muestra es capaz de acertar las tres preguntas que aproximan las habilidades finanderas basicas y
poc mas de un terdo contesta correctamente a dos de ellas. La cuestién de este grupo que presenta el mayor
numero de adertos en la respuesta es la relativa a la infladén (60,55% del total de entrevistados la adertan). Por el
oontrario, la que menos se aderta es la relativa al tipo de interés compuesto: sélo el 47,8% de los entrevistados la
contestan correctamente, resultado preocupante dada la relevanda de este coneepto en la adopdén de dedsiones
finanderas correctas. En el caso de las preguntas relativas a las habilidades sofisticadas, el porcentaje de individuos
que responde cotrectamente a las dnoo es todavia menor (16,8%) y poco mas del 50% es capaz de responder
acertadamente a tres o auatro de ellas. La pregunta de este grupo con mayor numero de adertos es la relativa a la
reladén entre rentabilidad y riesgo (un 84,59% la adertan). La que es contestada de manera incorrecta por un mayor
numero de individuos es la relativa a la identificadén de los benefidatios de un aumento inesperado de la infladén
(mas de un 65% la fallan). Finalmente, si se atiende al indice de alfabetizadén finandera global (FL10) menos del
40% de los individuos es capaz de contestar adecuadamente a la mitad de las diez preguntas formuladas en la ECF
para aproximar la FL. El porcentaje de individuos que responden correctamente a estas diez preguntas es anead6tico
(6,1%). Entre las diez preguntas que induye el indice FL10, las contestadas correcta/incorrectamente pot el mayor
numero deindividuos son las mismas que destacaban en el indice FLsofist5.

pensiones individuales, ingresos procedentes de activos financieros o no financieros, venta de activos financieros o venta de activos no
financieros. Se trata de una variable dicotémica que toma el valor 1 si se daalguno de los casos antetiores y el valor 0 si el individuo piensa contar
en su vejez tan solo con la pensién publica y/o los ingresos de su conyuge, ayudas de sus hijos /familia o ayudas de instituciones benéficas.
Consideramos que un valor 1 en esta variable indica que el individuo tiene una actitud activa respecto a la planificacién financiera de su vejez, ya
que indica que esta realizando o piensa realizar inversiones en su juventud con el objetivo de disponer de rentas en el periodo en el que haya
abandonado el mercado de trabajo. Por el contrario, un valor 0 es indicativo de una actitud pasiva respecto a su jubilacién, ya que sélo piensa

contar con fuentes de rentas sobre las que no tiene capacidad de decision.
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Grafico 1. Porcentaje derespuestas acertadas en los tres indices que aproximan la FL
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Fuente: Elaboradén propiaa partir dela ECF (2016)

Tabla 2: Definidén delos indices de FL y delas variables proxy dela planificadén dela vejez

Variables F.  |Pregunta dela ECF Valores posibles
Imagine ahora que los dnom hermanodMas de lo que podtian compraf
tuvieran que esperar un afio para obtener syhoy con supattedel dinero
parte de los La misma cantidad
1.000 euros, y que la infladon ese afio fuese dejMenos de lo que podriar
1%. En el plazo de un aflo serin apacesjcomprar hoy
de

FL.Basicas3 comprar:

Siingresa 100 euros en una cuenta de ahotto con
un interés fijo del 2% anual, una vez abonado ¢l
pago de intereses, ¢auanto dinero habta en la
azenta después dednco afios?

Mas de 110 euros
[Exactamente 110 eutos
Menos de 110 euros

Es imposible dedtlo con
informadén dada

1(

Por lo general, es posible redudr el tiesgo dg

'Verdadero

invertir en bolsa mediante la comprade una [Falso
amplia variedad deacdones

Es probable que wuna inversion conVerdadero
una Falso

rentabilidad elevada sea también de alto riesgo
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Una hipotea a 15 afios requiete nomalmentdVerdadero
pagos mensuales mas elevados que una hipotecalFalso

a 30 afos, pero los intereses totales pagadod
durante

la duradén del préstamo seran infetiores
De los siguientes gtupos, squién se podtiflUn hogar que tiene wundg
benefidar mas de un aumento inesperado de ldhipotecaa tipo deinterés fijo
infladén Un bano que ha concedido unj
hipotea atipo deinterés fijo

Un hogar que vive de los
rendimientos de activos de rents
tija

Las tres preguntas anteriotes se completan con dos mas donde se muestra 2l
entrevistado un grafico con la evoludén del valor de tres fondos de inversion eq
los que supuestamente invirtieron 10.000

euros hace seis afios:

¢Qué fondo obtuvo el meor rendimiento alFondo1
término delos seis afios? Fondo 2
Fondo 3
¢Cual hubiera sido e fondo  nFondol
mejor rendimiento si hubiese tenido quqdFondo 2

retirar suinversion al términode tres afios? Fondo 3
FLSofist5

F1.10 Este indice recoge el numero total de adertos a las ocho preguntas antetiotes y 4
otras dos preguntas adidonales sobte el tipo de interés simple y la definidon dg
infladén.

Tenencia de unRespuesta a la pregunta b0302 de la ECF: ¢En la actualidad tiene algtin plan dg

plan de pensiones individual ode em presa?

ensiones Variable dicotomica: 0 (no), 1 (si)
Percepcion Respuesta a la pregunta 0100 de la ECF: Desde un punto de vista econémico, y enl

subjetiva de lqunaesala de 1 a 5,donde 1 indica “muy mal” y 5 “muy bien” ;cdmo aree que est]
planificacién [planificando su jubiladén o vejez?

de lavejez
Planificacion |Vatiable recodificada a partir de la respuesta a la pregunta 0200 de la ECF: ;Con|
activa de 14qué fuentes de ingresos espeta contar durante su jubiladén o vejez: a) pension
vejez publica, b) plan de pensiones de empresa, ¢ plan de pensiones individual, d
ingresos del adnyuge, €) ayudas de hijos o patientes, f) ingtesos generados por sus
activos (finanderos y no finanderos), g) venta de activos finanderos, h ) venta dg
activos no finanderos), i) benefidenda, j) otras.

Variable dicotomica que toma el valor 1 si el individuo elige las opdones ¢ £, g, h y
0 en aso de queelija el resto de opdones.

Nota Cada uno de los indices FL, que aparecen en fondo azul en la tabla, mide el nimero de adertos a las

preguntas en €l incorporadas (respuesta correcta marcada en negrita). En fondo verde la definidén de las variables
que aproximanla planificadén de la vejez.

Fuente: Elaboradén propia.
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En sintesis, los conceptos finanderos que resultan mas familiares para la pobladén adulta espafiola son
los telativos a la reladén rentabilidad/ tiesgo y al concepto de infladdn, si bien tespecto a esta dltima la mayor patte
de los encuestados muestran dificultades para entender las consecuendas que ésta puedetener en los individuos
(la aplicadén del concepto a la identificadén de los benefidarios de éstal?). El coneepto finandero mas desconoddo
para la mayotria dela pobladén es el intetés compuesto.

Vista la situadén relativa a la FL, pasamos a continuadén a analizar la situadén de la pobladén espafiola
respecto a la planificadén de la jubiladén. Como vemos en el grafico 2, el porcentaje de individuos que tienen un
plan de pensiones en Espafia es dertamente bajo (27,7%) y ello a pesar de las importantes bonificadones fiscales
asodadas a este instumento de ahorto en nuestto pafs y de que en la muestra un porcentaje elevado de individuos
(58,76%) tiene una edad entre los 35 ylos 64 afios (momento vital en que se deberfa contratar este producto). Enun
ontexto de incertidumbre sobre la evoludén futura de las pensiones publias este dato resulta dertamente

preoaupante.
Grafico 2. Planificacion de la vejez por parte de la poblacion espafiola
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Fuente: Elaboradén propiaa partir dela ECF (2016).

Por otro lado, el grafico 2 también muestra que un 38,5% de los individuos considera que no esta
planificando su vejez o que lo esta hadendo mal o muy mal, frente a un 24,4% que considera que lo estd hadendo
bien o muy bien (Pereepeiin subjetiva). 1dénticas condusiones se obtienen con respecto a la variable que hemos
denominado Planfficacion Activa: sélo un 37,6% considera que podra disfrutar en su vejez de rentas procedentes de

Bla pregunta basica sobre la inflacién, en la que hay un mayor nimero de aciertos (la incluida en el indice FLBasicas3), es: I magine que cinco
hermanos tuvieran que esperar un afio para obtener 1.000 euros, y que la inflacién de ese afio fuese del 1%. en el plazo de un afio seran capaces de
comprar: a) Mas de lo que podrfan comprar hoy con su parte del dinero; b) La misma cantidad; ¢) Menos de lo que podrfan comprar hoy; d)
depende del tipo de cosas que quieran comprar. En cuanto a la pregunta sobte la inflacién, en la que hay un nimero muy alto de fallos (incluida
en el indiced FLSofist5) es: De los grupos siguientes, ¢quién se podria beneficiar mas de un aumento inesperado de la inflacion; a) Un hogar que
tiene una hipoteca a tipo de interés fijo; b) Un banco que ha concedido una hipoteca a tipo de interés fijo; ¢) Un hogar que vive de los
rendimientos de activos de renta fija.
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activos adquiridos en su juventud, mientras que casi el 60% considera que sus ingresos tras la jubiladén procederan
de pensiones publicas y/ o planes de em presa, ayudas defamiliares o delabenefidendal®.

Vistos los datos globales relativos a la FL, asi como los referentes a la planificadén finandera de la vejez,

comentaremos a continuadén dertos patrones de asodadén entre las diferentes vatiables de interés en
nuestro trabajo. Los graficos 3a 7 recogen esta informadén.

Como se puede ver en el grafico 3, existen importantes diferendas por género en cuanto a la FL, como
oautre en la mayoria de trabajos realizados en el contexto internadonal Asi, frente al 27,3% de los hombres que
responden crrectamente a las 3 preguntas induidas en el indicador FLBasicas3, en el aso de las mujeres este
porcentaje es de tan sélo lamitad (13,3%). También existen diferendas por género en reladén a la planificadén de la
jubiladén, siendo mayor la partidpadén de los varones en la tenenda de un plan de pensiones, la petcepddn
subjetiva de estar planificando bien su vejez y la consideradén de disponer de otros activos con los que finandar las
necesidades econémicas tras la jubiladén (véase tabla A.1 en el anexo).

Grafico 3: Porcentajes respuesta correctas a las FLBasicas3 por género

40% °
< X
35% m
X [
n
30% 0
- X
“

25%

20%

15% No responde Responde Responde Responde
correctamente ninguna correctamente 1 correctamente correctamentea las
pregunta pregunta 2preguntas 3preguntas

B Muied® Hombre

Fuente: Elaboradén propiaa partir dela ECF (2016).

Con respecto a la reladén entre la edad del entrevistado y su FL (véase grafico 4), el analisis pemmite
conduir que la reladén tiene una formade U invertida, algo que también se ha puesto de manifiesto en varios de los
estudios realizados en el contexto internadonal. Por otro lado, las edades mas propensas para disponer de un
plan de pensiones son las comprendidas entre los 45 y los 64 aflos (véase tabla A.1), siendo muy bajo el porcentaje de
individuos que contratan este activo en edades mas tempranas. La percepddn subjetiva sobre estar realizando una
planifiadén de la vejez adeanada aumenta conforme aumenta la edad (entre los 30 y los 64 afos), pero,
airiosamente experimenta una caida en el tramo siguiente (65 a 79 afios). Los individuos en este tramo de edad
presentan los mayores porcentajes en reladén a su consideradén de estar realizando una mala o muy mala

14 La distribucion de esta tltima variable es la siguiente: Pensién publica: 83.54%; Plan de empresa: 8.70%; Plan de pensiones individual: 26.76%;
Ingresos del conyuge: 27.84%; Ayuda de hijos o familiares: 4.77%; Ingresos generados por sus activos financieros y no financieros: 11.09%; Venta
de activos financieros: 5.2%; Venta de activos no financieros: 8.51%; Ayuda de instituciones benéficas: 2.09%; Otros. 2.47%.
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planificadén o de no haberplanificado. La mayor confianza en la sostenibilidad del sistema publico de pensiones
que puede tener esta generad6én puede ser una explicadén de estos datos, hipdtesis ésta que se ve reforzada en su
comportamiento en reladén a la ultima variable que aproxima la planificadén de la vejez (Ia que hemos denominado
Planificacion Adtiva). Como se ven en la tabla A.1, mds del 80°% de los individuos de este tramo de edad dedara no
contar con rentas procedentes de otros activos diferentes a las pensiones pablicas, ayudas familiares o ayudas
benéfiaas, frente a porcentajes en tomo al 40% que espera disponer de rentas de esos activos en el resto de tramos de

edad.

Grafico 4: Porcentajes respuesta correctas FLLBasicas3 poredad
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Fuente: Elaboradén propiaa partir dela ECF (2016).

También se apreda una asodadén positiva entre el nivel educativo de la pobladén y su FL (grafico 5), algo
también detectado en la totalidad de estudios realizados en el contexto intemadonal. Dicha asodadén también se
da entre el nivel de formadén y las tres variables utilizadas para aproximar la planifiadén de la vejez en
nuestto trabajo (véase tabla A.1). Por ejemplo, a mayor nivel de educadén mayor es el porcentaje de individuos que
disponen de un plan de pensiones, mayor es la percepdén subjetiva de estar planificando bien o muy bien la
vejez, y mayor es la consideradén de contar con fuentes de rentas altemativas a las pensiones publicas tras la
jubiladén.

La asodadén de la FL con la ategotia profesional y los ingresos del hogar también es positiva, como se
muestra en los graficos 6 y 7, respectivamente. El porcentaje de adertos a las Big Thme es mayor entre los
trabajadores més analificados ymenor entre los que no tienen aualificadén (situadén opuesta a la que corresponde a
los que no adertan ninguna de las tres preguntas). El mayor porcentaje de adertos a las tres preguntas basicas se da
entre los individuos que tienen ingresos anuales supetiotes a los 67.000 eutos, deaedendo dicho porcentaje
conformelos ingresos disminuyen.
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Grafico 5: Porcentajes de respuestas correctas FLLB4sicas3 por nivel educativo
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Fuente: Elaboradén propiaa partir dela ECF (2016).

Grafico 6: Porcentajes respuesta correctas FLBasicas3 por categoria profesional
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Fuente: Elaboradén propiaa partir dela ECF (2016).

Grafico 7: Porcentajes respuesta correctas FLBasicas3 poringresos brutosanuales del hogar

50%
45%
40% e 3
< N
35% N Y
0 X X o
EEE
- I in. I III
25% II-
No responde Responde correctamente Responde correctamente Responde
correctamente 1 2 alas3
ninguna

m Menos de 9.000 €5 9.001-14.500€  14.501-26.000 €

®26.001-44.500€%44.501 - 8'9.500 €M Mdsde67.500€




eduF®Pnet eduF®Academics

Proyecto de Educacién Financiera
desde 2005

Fuente: Elaboradén propiaa partir dela ECF (2016).

Finalmente, resulta interesante el analisis exploratorio de la reladén entre los niveles de FL y la

planificadén econémica de la vejez, auestion ésta en la que se centra el objetivo de este estudio. Los resultados se
muestran en la tabla 3.

Atendiendo al indice de alfabetizadén finandera bésica, observamos que existe una asodadén positiva
entre grado de conodmientos finanderos y planificadén de la vejez. Obsérvese, por ejemplo, la variable tenenda de
planes de pensiones: los porcentajes de individuos que adertan dos o tres preguntas de las Bg Thre son mayores en
los individuos que dedaran disponer de un plan de pensiones (65,2%) que entre los que afirman no tenetlo (49,9%0);
situadén opuesta a la que se da entre los que no adertan ninguna de estas preguntas (16.16% no disponen de
plan de pensiones, frente a 10,36% que si lo tienen) o adertan sélo una de ellas (33.93% frente a 24,44%). De
manera similar, de los que dicen planificar muy bien para su vejez, el 1225% no adertan ninguna de las Bjg
Three, el 19,17% adertan solo una pregunta, el 4343% adertan dos, y el 25,16% adertan las tres. Mayor
FL se asoda por tanto con una mayor propensién a considerar que se estd realizando una buena
planifiadoén. El patrén se repite para losindices FLSofist5 yFL10 y para la vatiable Planificaciin Activa.

Tabla 3: Freauendas cuzadas de las variables que aproximan la alfabetizadén finandera con que aproximan la
planificdén finandera dela vejez

Tenencia algurnPercepcién subjetiva de como cree que estdPlanificacion
plan pensiones [planificandovejez Activa
Variable [Categorias (No Si No Muy Mal Regular Bien MuybienfNo Si
planifica mal

0 16.16 1036 [24.24 19.51 1520 1271 10.53 1225 [17.83 8.75
o 33.94 2444 3245 35.08 33.06 32.12 2753 1917 3549 2443
Flbasicas3), 3348 36.81 (3021 3070 3371 3504 3637 4343 [3.04 36.99
3 1642 28.39 |13.10 1471  18.03 20.13 2557 2516 |13.64 29.84

0 4.01 1.03  |7.67 434 330 224 1.62 6.52 4.48  0.52

1 10.40  3.90 11.44 12.30 893  7.44 6.93 5.05 11.14 391
FlLsofist5 2 2072 1311 |20.34 2090 19.21 17.30 16.86 2528 [21.84 12.63
3 2449 2250 [22.43 23.68 2794 24.14 2236 18.77 [25.62 21.58
4 26.63  34.57 |25.85 27.39 2550 30.38 32.01 2258 [25.83 3492
5 13.75 2490 [12.27 11.38 15.12 1851 20.22  21.80  [11.09  26.45

0 140 030 |5.50 147 065  0.57 0.22 2.71 1.38  0.32

1 236 0.81 3.78 203 234 149 1.37 2.59 2.09  0.32

2 474 120  |4.31 531 456 322 2.32 6.18 5.32  0.96

3 791 325 8.74 9.81 7.26  5.29 5.02 5.48 8.56  2.87

4 11.39  6.34 15.46 12.37  10.70  8.80 8.44 8.87 12.30  5.82
FL10 5 15.95 1047 |12.66 17.60  14.69 15.11 12.03 1047 (1691 10.70
6 16.28 1290 [14.37 15.94 1736  15.14 14.86 1191 |16.28 14.36
7 14.33  17.03 [12.43 1424 1486 15.97 1623 9.48 14.60  16.26
8 12.37 2077 |11.02 11.58 12.87 15.94 17.11  16.03  |11.83  19.55
9 8.74  16.74 |[7.08 644  9.65 1259 13.17 1514  [7.47 17.02
10 455 1020 |4.65 320 5.08  5.89 9.24 11.16  |2.66 11.80
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Fuente: Elaboradén propiaa patrtir dela ECF (2010).

Metodologia

A la hora de tratar los datos y realizar los andlisis correspondientes han sido tenidas en aienta diversas
auestiones de indole metodolégica. En este apartado vamos a comentar las tres prindpales: 1a utilizadén de modelos
de variable dependiente discreta, la utilizadén de pesos muestrales y estimadén robusta delos errores estandar, y
la correcdén de los posibles problemas de endogeneidad. Estas cuestiones se comentan a continuadén peto sin

entrar en una gran profundidad metodolégica, puesto que existen un gran nimero de manuales y referendas que
pueden consultarse al respecto (por ejemlo Greene, 2008; Wooldridge, 2015).

1. Modelos variable dependiente discreta

Gran parte de las variables dependientes que hemos considerado en los modelos que se comentaran en el
siguiente apartado tienen naturaleza disareta. Por ejemplo, las variables sobre la tenenda de un plan de pensiones o
sobrela Planificadén Activa son variables dicotomicas (véase tabla 2).

La naturaleza cualitativa y binaria de estas variables implica que la aplicadén de un modelo de estimadén
lineal (p.ej. minimos cuadrados ordinarios) presente dertas desventajas. La alternativa desarrollada en el ambito
econométrico hasido la utilizadén de modelos con variable dependiente discreta.

En estos modelos se trata de estimar la probabilidad de que un individuo tenga un deteminado producto
finandero o realice una determinanda practica finandera saludable en fundén de una serie de variables explicativas
(X) dela forma

@ =1]x) = (Bo+ Bixi + =+ Baxn) = (Bo + XQ)

donde G es una fundén que asume valores estticcamente entre cero y uno para todos los nimeros reales. Se han

sugerido diversas fundones no lineales para la fundén G a fin de asegurar que las probabilidades estén entre cero y
uno. Las dos alternativas mas habituales son los modelos logit, que asumen una fundén logfstica, y los modelos
probit, que asumen una fundén normal. En nuestro aso hemos optado poraplicar modelos probit.

Para poder trabajar numéricamente con un modelo logit o probit se debe contar con un modelo de variable
latente subyacente continua y* = fo + XQ + e, que representarfa la utilidad que le reporta al individuo la posesién de
deteminado producto finandero o la realizadén de una practica finandera saludable. Sin embargo, esta variable no
es observable, sino que tniamente se dispone de la informadén sobre la tenenda o no tenenda de un deteminado
producto finandero o la realizadén de una determinada practica finandera saludable. Por lo tanto, se debe realizar

una transformadon segun la caal y= 1si y* > 0 e y= 0si y* < 0. De esta forma el modelo puede reesaibirse de la
siguiente forma

¥ =1 =0 >0[x=(>=Bo+xQ[x) =1-GI=G(Bo+xQ] = G(Bo+xQ)

Una vez realizadas las estimadones de estos modelos por méaxima verosimilitud se obtienen los coefidentes

B, arya maginitud no es directamente interpretable como ocurre en el modelo lineal general. Por lo tanto, se deében
estimar los efectos marginales de cada una de las variables, los cuales tendrin el mismo signo de los cefidentes,
pero sumagnitud sera distinta y en este caso si intetpretable. Ademas, estamagnitud depende de los valotes de todas

las variables independientes. En nuestro caso las estimadones de los efectos marginales se han realizado en lamedia
de cada unade las variablesexplicativas.

En el apartado siguiente las tablas de resultados siempre muestran los efectos marginales (y no los
coefidentes) puesto que los efectos marginales son los directamente intetpretables. La interpretadén difiere si la
variable explicativa a la que se refiere el efecto marginal es continua o binaria. Para variables continuas el efecto
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marginal indica cuanto varfa la probabilidad estimada del suceso al incrementatse en unaunidad la variable explicativa

(Axj; = 1). Si la variable es binatia entonces el efecto marginal indicael cambio en la probabilidad estimada debido a
que dicha variable explicativa tome valor uno.

2. Pesos muestrales y estimadén robusta delos errores estandar

La base de datos empleada en el estudio (ECF) provee un conjunto de pesos muestrales de corte transversal
(meights) que deben ser tenidos en aienta para compensar la desigual probabilidad de un individuo de ser
selecdonado en lamuestra dada la estratificadén por edad, sexo, nadonalidad y comunidad auténoma, asi como las
diferendas en las no respuestas a preguntas del cuestionario. En concreto, la variable neghts muestra la inversa de la
probabilidad de que un individuo se encuentre en la muestra.

Tener en cuenta esos pesos muestrales es arudal para poder obtener totales y medias a nivel pobladonal
(con tefetenda a octubre de 20106, fecha en que fue disefiada la muestra por el INE). Aunque existe derta
controversia acerca de si estos pesos deben utilizarse en regresiones u otros andlisis estadisticos (Cameron & Trivedi,
2005; Deaton, 1997), en este trabajo se ha optado porque fueran siempre tenidos en czenta.

La base de datos ECF también fadlita pesos de replicadén para tener en cuenta el disefio muestral
(estratificad6n y agmupadén muestral) en la estimadén de las varianzas muestrales (y, por lo tanto, de los errores
estandar de los diferentes estadisticos). En conaeto el fichero de datos contiene 1000 pesos de replicaddn de corte
transversal y 1000 factores de multiplicadén. Estos pesos son una altemativa a la existenda de infommadén de los
estratos y dusters de la muestra, que no se fadlitan debido a razones de confidendalidad. Utllizando témicas de
bootstrapping los pesos de teplicadédn y los factores de multiplicadén son tenidos en cuenta pata el cilailo mas
predso delos etrores estandar.

a guia de usuatios de la Enauesta ECF y un documento de trabajo del Banco de Espafia ofrecen mayor
detalle en la cuestion de los pesos muestrales y pesos de replicadén y cdmo deben induidos en cuenta en los andlisis
que serealicen (Banco de Espafia, 2019; Bover, Hospido, & Villanueva, 2019).

3. Endogenecidad del predictor prindpal

El problema de la endogeneidad es habitual en las dendas sodales y surge cuando una vatiable explicativa
esta correladonada con el témino de error del modelo. La endogeneidad puede sutgir como resultado de un error de
medidén, simultaneidad o variables omitidas. Ia consecauenda inmediata de la endogeneidad es que el wefidente de
regresion por MCO va a estar sesgado y, por lo tanto, no va a ofrecer el efecto real de la variable explicativa sobre la
dependiente.

En nuestro trabajo, consideramos que puede existit un problema de endogeneidad del predictor prindpal
(la alfabetizadén finandera) debido a dos razones. Por un lado, existen variables inobservables, y por tanto omitidas
en los modelos, que potendalmente afectan tanto a la alfabetizad6n finandera como a nuestras variables
dependientes (la planificadén de la vejez). Es el caso de variables como la inteligenda, el grado de aversién al riesgo o
el intetés por los temas finanderos. Por otto lado, es muy probable que exista simultaneidad en la determinadén de
las variables dependientes y el predictor prindpal (alfabetizadén finandera). Ello se debe a que, como hemos visto
en el andlisis descriptivo de las variables, existe una asodaddn positiva entre la alfabetizadén finandera y la
planificadén de la vejez, asodadén que puede produdrse en los dos sentidos (mayor FLL mayor planificadén pero
tambiénviceversa). Analiticam ente nos encontrarfamos con los siguientes modelos:

Planifiadén; = BiCovariables; + 1 FLi + u;

FLi= [5;Covatiables; + 1, Planificadén + u,
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Existitfa endogeneidad si Cov = (FL,u) # 0.

Los posibles errores de medidén de la FL, al haber sido medida mediante la respuesta a preguntas de un
auestionario es un tercer motivo para sospechar dela presenda de endogeneidad en nuestras estimadones.

Ia Econometria y la Estadistica suministran diferentes métodos para superar el problema de la
endogeneidad y poder establecer reladones causales dertas (experimentos con asignadén aleatoria de los

partidpantes, estimadén por dobles diferendas, propensity score matching, regresiones discontinuas y variables
instrumentales).

Antes de su aplicadén procede, no obstante, valorar si el potendal problema de endogeneidad se da en
los datos objeto de analisis en nuestro trabajo.

Con este objetivo aplicamos el test de Dutbin-Wu-Hausman que nos llevé a aceptar la hipdtesis nula de
exogeneidad de las variables FL en el a modelo a estimar. Con base en ello, conduimos que nuestros datos no
se ven afectados por un problema de endogeneidad entre el predictor prindpal (FL) y las variables dependientes. Es
por ello que nuestras estimadones seran obtenidas a través de modelos de variable dependiente discreta. La secdén
siguiente sintetiza los resultados obtenidos. La ausenda de endogeneidad hace posible considerar que estos
resultados recogen efectos causales del impacto dela FL sobrela planificadén dela vejez.

Resultados

En la tabla 4 se recogen los resultados de los 9 modelos estimados. De ellos 6 son modelos probit, dado el
aracter binario dedos de las tres variables dependientes (la tenenda de un plan de pensiones y la planificadén activa
de la vejez). Los otros tres son modelos probit omenados, dado que la variable Percepdén subjetiva de la
planificadén de la vejez es una variable categérica que toma 6 posibles valores con una escla ordenada La tabla
muestra Unicamente los efectos marginales correspondientes a cada una de las 3 variables que aproximan la FL
(FLBasicas3, FLSofist5 y FI110), junto con su error estandar entre paréntesis'®. Se induyen también los asteriscos que
indican si la variable es significativa a los tres niveles de significatividad habituales (* para el 10%, ** para el 5% y ***
para el 1%). Todas las regresiones induyen efectos fijos por comunidades autbnomas!e.

Tabla4: Efectos marginales dela FL sobrela planificadon finandera de la vejez

VARIABLES  [TPP TPP TPP PA PA PA
FLBasicas3 (0-3) [-0.014%* 0.020%%
(0.007) (0.008)
Flsofist5 (0-5) 0.003 0,028
(0.006) (0.008)
F1.10 (0-10) 0,002 0,028
(0.004) (0.005)

15 Se han calculado los efectos marginales medios que indican el incremento en puntos porcentuales de la probabilidad de planificar para la vejez
asociado a la obtencion de un acierto adicional en las preguntas que componen cada uno de los tres indices que aproximan la FL del individuo.

16 Por reducir la extension de la tabla 5 los efectos marginales de las covariables no han sido incluidos en el texto. En las tablas A.2 del anexo se
encuentran los efectos marginales de todas las vatiables independientes incluidas en las diversas regresiones estimadas.
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Tabla 4: Efectos marginales delaFL sobrela planificadén finandera de la vejez (continuadén)

IVARIABLES PSP PSP SP PSP PSP PSP
Notas: valor 0 valor 1 alor2 valor 3 valor 4 valor 5
TPP: FLBasicas3 (0-3)  [-0.012F0¢  10.018***  [0.010%** 0.007***  0.026***  [0.007***
(0.002) (0.003) (0.002) (0.001) (0.005) (0.002)
FLsofist5 (0-5) -0.003 -0.004 -0.002 0.002 0.006 0.002
(0.002) (0.003) (0.002) (0.001) (0.004) (0.001)
FL10 (0-10) -0.007%+% L0010+ [0.006*** [0.004%*<*  |0.015%**  0.004%**
(0.002) (0.002) (0.001) (0.001) (0.003) (0.001)

Tenenda de plan de pensiones; PSP: Percepddn subjetivadela planificadén; PA: Planificadén activa.
En paréntesis los errores estandar.

Las regresiones sobre la percepdén subjetiva de la planifiadén suministran seis estimadones de los efectos
marginales, dado que la variable dependiente es una variable categdrica ordenada con seis valores posibles (véase
tabla 2)

Las columnas recogen las 3 variables dependientes que aproximan la planificadén finandera para la vejez: la
tenenda de un plan de pensiones, la autopercepdén de la planificadén y la planificaddn activa de la vejez por parte
delindividuo.

En los modelos se ha induido un amplio conjunto de covariables, al objeto de descontar su efecto del
ejerddo por la FL sobre las variables dependientes. Muchas de ellas son las habituales en este tipo de trabajos. Nos
referimos a las que aproximan aspectos demograficos y sodoeconémicos del individuo como el género, la edad, el
nivel educaativo y oaupadonal, lugar de nadmiento, nivel de ingresos, riqueza o realizadén de un trabajo reladonado
oon las finanzas. Otras, sin embatgo, han sido menos analizadas en la literatura, si bien en los csos en que se ha
hecho han mostrado reladén con la adopdén de dertas dedsiones finanderas (Van Roig et al., 2011; Fernandes et
al., 2014; Niu, 2020). Es el aso de algunas variables de psicmlogfa finandera como la miopfa finandera, la
responsabilidad finandera, la sobreconfianza yla vulnerabilidad finandera!”. Los efectos de las covatiables sobre las
variables dependientes se recogen en la tabla A.2 del anexo.

Como se desprende de la tabla 4, las habilidades finanderas, sea cual sea el indice a través del aal se
aproximen, s6lo muestran un efecto positivo y estadisticamente significativo sobre la planificadén activa de la vejez.
A mayor nivel de alfabetizaddn finandera (mayor nimero de respuestas correctas a las preguntas de la ECF), mayor
es la probabilidad de ejercer una planificadén de la vejez activa, es dedt, de contar con fuentes de rentas alternativas a
los planes publicos de pensiones o de ser independiente de ayudas de familiares y/o instiudones benéficas. Por

1712 miopia financiera es una variable construida a partir de las respuestas a tres preguntas de la ECF en las que se le ofrece al individuo la
eleccion entre varias alternativas relacionadas con la opcién de disponer de una cantidad limitada de dinero en el corto plazo o una cantidad
mucho mayor en un plazo de tiempo mids largo (preguntas d0300, d0400 y d0500). La variable tiene tres valotes que oscilan entre 0 (individuo
muy miope o cortoplacista) y 3 (individuo poco miope o largoplacista). En cuanto a la variable responsabilidad financiera, ha sido construida a
pattir de la respuesta dada a la pregunta d0110 (Me preocupo por pagar mis facturas a tiempo). Es una variable categorica con cinco valores
posibles que van de 1 (totalmente en desacuerdo) a 5 (totalmente de acuerdo). La variable sobreconfianza mide la diferencia entre lo que los
individuos creen que saben de finanzas, la pregunta ¢0100 de la ECF( ¢Cémo calificarfa sus conocimientos generales sobte temas financieros?), y
lo que realmente saben, medido por el indice FLL10; de tal forma que definimos una variable cuyos valores varfan entre 4 a -4: cuando mayor es el
valor mayor es la sobreconfianza en lo que creen saber, el valor 0 es aquél en el quelo que creen saber se corresponde con lo que la FL10 nos dice
que saben y el valor 4 indica que saben mas de los que creen. Finalmente, construimos una vatiable a la que denominamos vulnerabilidad
financiera a partir de las respuestas a la pregunta j0400 de la ECF (¢Durante cuinto tiempo podria hacer frente a sus gastos cortientes sin tener
que pedir prestado o cambiar de casa? con opciones de respuesta que varfan de menos de una semana (0) a un aflo o més (5)). La variable fue
definida en sentido inverso, de manera que un mayor valor indica una mayor vulnerabilidad financiera, es decir, una menor resistencia a shocks

econdémicos adversos.
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ejemplo, el incemento en un aderto a las preguntas induidas en el indice FLB4sicas3 (FLSofist5) provoa un
aumento dela probabilidad de planificar activamente la vejez de 2,9 (2,8) puntos porcentuales.

Respecto a la tenenda de un plan de pensiones, sélo las habilidades finanderas bésicas presentan un efecto
estadistimmente significativo, siendo el signo del efecto negativo, si bien su valor es dertamente reduddo: el
inaemento en un aderto a las variables induidas en el indice FLBésicas3 provoca una reducdén de la probabilidad
de tenerun plan de pensiones de tan solo un 1,4 puntos porcentuales.

Finalmente, la interpretadén de los efectos marginales para la percepdén subjetiva de la vejez es algo
mis compleja puesto que los modelos probit ordenados fadlitan un efecto marginal para cada uno de los valores
posibles de la variable dependiente. Pero los resultados que se muestran en la Tabla 4 muestran un patén comin. En
el aso de aquellos individuos que responden que no planifican o cnsideran que lo hacen mal o muymal (valores de
la variable 0, 1, 2) el signo del efecto marginal es negativo. Esto quiere dedr que para estos individuos el hecho de
tener un aderto mas en la variable FL disminuye la probabilidad de mejorar su percepdén de cdmo planifican parala
vejez. Esto significarfa que los individuos que planifican mal, a medida que alcanzan mayores competendas
finanderas se hacen mds consdentes de lo mal que planifican y lo que aumenta es su probabilidad de pasar a una
esala inferior de valoradén. Por el contrario, los individuos que consideran que planifican muy bien, bien o nommal
su vejez (valores de la variable 3, 4, 5) presentan efectos marginales positivos para los predictores FL. Esto indicarfa
que para estos individuos, el hecho de mejorar sus conodmientos finanderos (aumentar en un aderto FL) aumenta
su probabilidad de mejorar su propia percepdén de cdmo estan planificando para la vejez. En definitiva, una mayor
alfabetizaddn finandera tiene un efecto positivo sobre la percepdén subjetiva de estar planifiando adecuadamente
la vejez, pero un efecto negativo sobrela percepddn de estar planificindolaincorrectamente.

Considerados todos los resultados de la tabla 4 en conjunto, podemos dedr que la FL parece influir sobre la
planificadén de la vejez inaementando la probabilidad de que los individuos realicen inversiones en activos
finanderos y no finanderos que les procuren rentas con las que abordar sus necesidades econémicas en el petiodo
posterior a la jubiladdn, si bien no parece ser que los individuos con mayor formadén finandera induyan en su
planificadén dela vejez las inversiones en planes de pensiones privados. La alfabetizaddn finandera también ejerce
un efecto positivo en la percepddn subjetiva que tiene el individuo sobre si esta planifimndo adecuadamente su
vejez, siendo esta percepdén positiva caanto mayor son las competendas finanderas basicas del individuo. Las
habilidades m4s sofisticadas no parecen ser dedsivas en esta percepdon subjetiva ni en la explicaddn de la tenenda
de un plan de pensiones.

Como puede verse en la tabla A.2 del anexo, la inversién en este tipo de planes se ve influendada de
manera positiva, ptindpalmente, pot el nivel de ingresos y la riquezadel individuo, por su edad, por el hecho de ser
fundonario de la Administradén Pablica y por su partidpadén activa en los mercaados finanderos (indice de
indusién finandera). Y de manera negativa por el hecho de ser inmigrante, laboralmente inactivo o no disponer de
ahotros. Las variables de psicologia finandera también parecen desempefiar un papel relevante en la explicadén de
la tenenda de un plan de pensiones. Asi, los individuos miopes en términos finanderos, es dedr, aquéllos que no
valoran adecuadamente el valor econémico del tiempo, tienen una mayor probabilidad de contratar este activo,
mientras que la probabilidad de que lo hagan los que consideran que sobrevaloran sus conodmientos finanderos
reales (vatiable sobreconfianza) es menor. Desde una pesspectiva regional, los residentes en el Pafs Vasco son los que
muestran una mayor probabilidad, frente alos andaluces, de disponer de un plan de pensiones.

Finalmente, debemos destacar que la planificadén activa de la vejez se ve afectada positivamente no sélo
por la FL, sino también por el nivel educativo y el estatus ocupadonal, la indusion finandera, el nivel de ingresos del
hogar yla residenda en la comunidad anténoma de Baleares (frente a Andaluda). Una influenda negativa sobre esta
variable muestran los empleados por cuenta ajena, desempleados e inactivos, los miopes en téminos finanderos, los
mas vulnerables finanderamente ylos residentes en la comunidad auténoma de Extremadura.
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Recapitulaciény conclusiones

Los estudios sobre la educadén finandera se han multiplicado a un ritmo muy rapido en el contexto
internadonal, espedalmente en los Estados Unidos, desde la pasada recesion de 2008. Junto con las desastrosas
consecuendas que ésta tuvo en las finanzas de los dudadanos y las institudones econémicas, y que pusieron en
entredicho la aapaddad de los individuos para tomar dedsiones finanderas éptimas, otros cambios habidos en el
escenatio econdémico y sodal contribuyen, sin duda, al aedente interés por las habilidades finanderas de la
pobladén. Entre ellos destacan de manera espedal los siguientes: el aumento de la esperanza de vida en los paises
desarrollados, acompafiado de fuertes tensiones en los sistemas publicos de pensiones, las rapidas transformadones
que se estan produdendo en el mundo finandero a merced del desarrollo de las nuevas teanologias de la informadén
yla comunicadén que incrementan la autonomia, y también la responsabilidad, de los individuos en la gestién de sus
finanzas, y la complejidad témica de muchos de los productos comerdalizados en los mercaados finanderos,
amerced del importante desarrollo que ha experimentado la ingenierfa finandera, que dificulta la elecdén adecnada
de los activos y pasivos finanderos delos dudadanos, espedalmente de aquéllosfinanderamente analfabetos.

En este contexto, el objetivo de este trabajo ha sido evaluar empiticamente el impacto de las habilidades
finanderas de la pobladdn espafiola en la planificmdén econdmia de su vejez, auestion espedalmente relevante en
Espafia, dada la espedal intensidad que tienen en el pais las dos tendendas demograficas que se observan en lamayor
parte de los paises desarollados y que se conaetan en bajisimas tasas de natalidad acompafiadas de una elevada
longevidad de la pobladén. Ambos aspectos auestionan la capaddad del sistema publico de pensiones para finandar
las necesidades econémias de la generaddn de individuos que van a jubilarse en los proximos diez afios y hacen
necesario indagar en los factores que pueden influir en la planificadén finandera de la vejez.

Para llevar a cabo el estudio se han utilizado los datos de la Enauesta de Competendas Finanderas
(ECE), realizada por el Banco de Espafia (BE) y la Comisién Nadonal del Mercado de Valores (CNMV) bajo el
auspido de la OCDE, auyos datos fueron publicados en el mes de junio de 2019. La exhaustiva informadén que
suministra esta encuesta sobre la alfabetizaddn finandera y los héabitos de inversién y endeudamiento de la pobladén
adulta espafiolanos ha permitido llevara cabo el objetivo propuestoen nuestro estudio.

Nuestro trabajo nos ha pemitido obtener condusiones de bastante relevanda y sobre las que existe un gran

desconomiento en nuestto pafs, dada la carenda de trabajos sobre la alfabetizadén finandera de la pobladén
espafiola.

Una primera condusién es el bajo nivel de adfabetizadén finandera existente en Espafia, situadén similar a
la de muchos pafses de nuestro entomo. Asi, menos de un 20% de los individuos de la muestra es capaz de
responder acertadamente a las tres preguntas que aproximan las habilidades finanderas basicas. En el aaso de Canada
este porcentaje asdende al 42%, en Estados Unidos al 30% y en Alemania al 53% (Boisdair et al., 2017). Si la
atendon se centra en competendas finanderas mas sofisticadas, el analfabetismo finandero es mucho mayor: sélo el
45,7% delos entrevistados es capaz de contestar a 4 o 5de las preguntas planteadas y mas de un 25% sélo es capaz
de contestara 1 o 2 delas dneo preguntas planteadas para medir estas habilidades.

Los conceptos finanderos que resultan mas familiares para la pobladén adulta espafiola son los relativos a
la reladén rentabilidad/tesgo y al concepto de infladdn, si bien respecto a esta ultima la mayor patte de los
enaiestados muestran dificultades para entender las consecuendas que ésta puede tener en los individuos. El
coneepto finandero més desconoddo para lamayoria de la pobladén es el interés com puesto, algo muy preocupante

dada la relevanda que la comprensién cotrecta de esta magnitud tiene en la adopddén de la mayor parte de las
dedsiones finanderas.

En aanto ala distribudén de la FL entre los grupos de pobladdn, ésta presenta también un pattdon comin
al de otros pafses desarrollados, siendo mayores las habilidades finanderas en los varones, los individuos con mayor

nivel eduativo, el olectivo de trabajadores auténomos, los trabajadores de mayor cualificadén y los
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dudadanos de mayores ingresos. En todo caso, induso en los grupos mas afortunados en este sentido (mayores
ingresos o nivel educativo u ocaupadonal) los niveles de FL siguen siendo muy mejorables. Asi, por ejemplo, entre
los que tienen unos ingresos de mas 67.000 euros al afio, sélo el 43,6% son capaces de responder correctamente
alas Big Three. Y entrelapobladén con formaddn universitaria, sélo lo hacen el 29,16%.

Por el contrario, las tasas mas altas de analfabetismo finandero se dan en las mujeres, los menores de 35
aflos y mayores de 64 afios, los individuos que sélo tienen educadén primaria, los desempleados e inactivos y los
empleados de baja aualificadén. En ellos, las tasas de respuesta correcta a las tres preguntas que miden las
habilidades basicas no supera el 15%. Son éstos, por tanto, los grupos més vulnerables sobre los que se debetfa
ptiotizar cualquier plan de actuadén.

Una segunda condusion del trabajo es la relativa al bajo porcentaje de individuos que estan planificando su
vejez. Ello es derto en los tres indicadores que se han empleado para aproximar este concepto. Asi, sélo el 27,7% de
la muestra tiene un plan de pensiones, un 38,5% de los individuos considera que no esta planificando su vejez o que
lo esta hadendo mal o muy mal, frente a sélo un 24,4% que considera que lo estid hadendo bien o muy bien, y
uniamente un 37,6% de los entrevistados en la ECF considera que podra disfrutar en su vejez de rentas
procedentes de activos adquiridos en su juventud; mientras que casiel 60% de ellos considera que la totalidad de sus
ingtesos tras la jubiladén procederin de las pensiones publicas y/o planes de empresa, de ayudas de familiares o de
la benefidenda.

En tercer lugar, el andlisis desaiptivo de los datos también revelé una asodadén positiva entre las variables
que aproximan la FL y las que aproximan la planificaddn de la vejez, si bien el andlisis econométrico postetior
mostré que, una vez que se controla la influenda de otros factores que actdan sobre la planificadén, el impacto de
las habilidades finanderas (basicas y sofisticadas) sobre la planificadén de la vejez sélo se produce en la variable que
hemos denominado Planfficacion Adtiva (inaementando la probabilidad de que los individuos realicen inversiones en
activos finanderos y no finanderos que les procuren rentas con las que abordar sus necesidades econdémicas en el
periodo postetior a la jubiladén). El impacto sobre la Tenencia de planes de pensiones privades Gnicamente se produce a
través de las habilidades bésicas y el efecto encontrado es negativo y muy reduddo en tamafio. Nuestro estudio
también encontr un efecto estadisticamente significativo de las habilidades basicas sobre el tercer indicador de la
planificadén utilizado, la Percepeion suljetiva que tiene el individuo sobre cdmo esta planificando su vejez. Este efecto
es negativo para los individuos que consideran que no planifican, planifican mal o muy mal y positivo para los que
consideran que planifican adecuadamente. Las habilidades mds sofisticadas no parecen ser dedsivas en esta Perceprion
Subjetiva, al igual que ocurre en reladon ala Tenencia de un plan de pensiones.

Nuestros resultados son herentes con los obtenidos en vatios de los trabajos realizados en el contexto
internadonal sobre la materia y muestran que existe un importtante reto a asumir en los proximos aflos: la
alfabetizadén finandera de la pobladén, al objeto de incentivar que ésta realice una planificadén activa de la vejez y
deje de considerar a las pensiones piblicas como la unica alternativa de atender sus necesidades econémicas en los
afios posteriores a la jubiladén. Sobre la estrategia mas adecuada para alcanzar esta tarea con éxito, a fecha de hoy,
no sedispone deuna receta universal, ya que las condusiones de los trabajos realizados sobre los efectos de diversos
programas conaetos de alfabetizadén finandera implantados en contextos diversos son heterogéneas. En este
sentido, serd necesatio seguir realizando estudios sobre esta materia que, aunque a dia de hoy auenta ya con un
volumen importante de aportadones, nodejade serun area de estudio neonataen el aso espafiol.
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ANEXO

Tabla A.1: Reladén entre la planificadén de lavejez y dertas caracteristicas delindividuo (Porcentajes auzados)

Tenencia  alginPercepcién subjetiva de como cree que estaPlanificacion
plan pensiones [planificando vejez activa
Variable[Categorias [No Si No Muy Mal Regular Bien Muy [No Si
planifica mal bien
Género [Mujer 7559 2441 [8.87 1813 1652 3411 19.81 2.58 [66.05 33.95
Hombre 6830  31.70 |4.58 13.08 1573 39.38  23.67 3.56 [55.81 44.19
18-24
2534 87.85  12.15 [8.96 17.96 17.26 36.13  18.07 1.63 [54.28 45.72
| ervalo P34 7629 2371 [7.79 1711 17.75 36.08  18.09 3.18 [60.54 39.46
o edad  [45-54 65.45 3455 |4.85 16.27 15.88 37.79  22.43 2.78 [60.17 39.83
55-64 63.22 3678 [5.37 11.85 13.62 37.92  27.34 391 [61.94 38.06
65-79 89.10  10.90 [14.11 15.56 1533 28.53  23.55 2.92 [81.47 18.53
Educ primaria 81.64 1836 [8.01 1872 1696 3498 18.45 2.88 [78.01 21.99
Nivel  IEduc seaindaria 7221 2779 [6.66 1546 1622 3759  21.29 2.78 [61.44 38.56
eduativol 4, universitatia 61.82 3818 [5.72 12.74 1524 37.73 2523 3.34 [43.26 56.74
[Auténomo 63.95  36.05 [3.82 13.98 13.95 39.63 25.09 3.53 [43.88 56.12
Situadon A salariado 6636 33.64 [6.09 11.89 14.82 39.16  24.73 3.31 [57.40 42.60
faboral Desempleado 87.01  12.99  [7.95 26.84 2279 30.43 1027 1.73 [15.37 24.63
Otros inactivos 86.75 1325 [12.24 19.60 1577 30.37  19.31 2.71 [80.05 19.95
Sin cnalificadon 87.61 1239 [8.84 22.63 2042 3132  13.46 333 [83.57 16.43
CategorialSem i qualifiados, auello azul [77.88  22.12  [6.69 16,71 16.09 3853  20.05 1.93 [72.17 27.83
Ia)lrofemon Semi-cualifiados, cuello
blanco 7355 2645 [6.90 17.09 15.38 36.82  21.34 247 [63.14 36.86
Cualifiados/as 57.86 4214  |4.92 11.23 14.66 3838  26.76 4.05 [39.19 60.81
Menos de 9.000€ 0023  9.77  [8.57 2032 20.84 29.75 959 1.92 [385.20 14.80
9.001 - 14.500€ 87.39  12.61 [6.26 2232 19.87 3545 1354 257 [78.39 21.61
{)nrﬁﬁzssos 14.501 - 26.000€ 7448 2552 [6.88 1440 17.53 3929  18.97 293 |64.24 35.76
hnuales  [26.001 - 44.500€ 62.44 3756 [6.63 929 1355 37.70  29.33 350 [48.32 51.68
hogar ~ [44.501- 67.500€ 48.16  51.84 [3.49 7.04  13.05 4130 3290 222 [34.34 65.66
Mis de 67.500€ 3487  65.13 |4.22 416 882 3412 4261 6.07 [17.45 8255

Fuente: Elaboradén propiaa partir dela ECF (2016)
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Tabla A.2: Efectos marginales delaFL y las covariables sobrelas variables dependientes

32

'VARIABLES Tenenda planTenenda plafgfTenenda plafPlanificadé [Planifiadén |Planificadd
de pensiones  |de pensiones [de pensiones [nActiva Activa nAdciva
Flbasicas3 (0-3) [-0.014%* 0.029%%
(0.007) (0.008)
L FLsofist5 (0-5) 0.003 0.028%%*
(0.0006) (0.008)
FL10 (0-10) -0.002 0028
(0.004) (0.005)
Sexo. Re]Hombre [0.002 [0.006 -0.004 0.018 0.020 0.009
mujer (0.013) (0.013) (0.013) (0.016) (0.016) (0.016)
Europa [0.022 [0.023 -0.023 ~0.030 -0.027 -0.032
Lugar (0.029) (0.029) (0.029) (0.032) (0.032) (0.032)
nadmientolResto del mundd-0.075%+* L0.075%%%  [-0077%%* -0.036 -0.026 -0.026
(0.024) (0.024) (0.024) (0.027) (0.027) (0.027)
Edad Edad 0.006%* 0.006%% [0.006%** -0.001 -0.001 -0.001
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Nivel Secundaria 0.016 0.013 0.015 0.065%%% 0.062%  [0.052%*
eduativo. (0.017) (0.017) (0.017) (0.021) (0.020) (0.020)
Ref.  |Universidad ~ [[0.007 -0.011 -0.008 0.093%%% |0,091%%%  |0.077%%*
Primaria (0.018) (0.018) (0.018) (0.022) (0.022) (0.022)
Empleado 0.074%%% 0.075%%%  [0.074%%* ~0.090%%*% |-0.000%%F  |-0.084**
fundonario
(0.024) (0.024) (0.024) (0.028) (0.028) (0.028)
Empleado 0.015 0.015 0.014 20,1025 |-0.101%%%  |-0.099%%
Situadon  |indefinido
laboral (0.016) (0.016) (0.016) (0.022) (0.022) (0.021)
(ampliada){Empleado 0.007 0.008 0.007 0.101%%x |-0.102%%%  [-0,098%**
Ref-, temporal
Auténomo (0.026) (0.026) (0.026) (0.028) (0.028) (0.028)
Empleado  sif-0.030 -0.029 -0.028 -0.052 -0.066 -0.054
contrato
(0.053) (0.053) (0.053) (0.064) (0.062) (0.062)
Desempleado  [0.034 10.033 -0.033 0.096¥*%  |-0.096%x*  |-0.093%*x
(0.021) (0.021) (0.021) (0.026) (0.026) (0.026)
Otros inactivos [-0.055%* 10.057+% -0.057%* 01410k |-0.138k%k  |-0.134%%x
(0.026) (0.026) (0.026) (0.038) (0.038) (0.038)
Sin aualificacén [0.032 0.028 0.029 0.061 0.067 0.060
(0.032) (0.033) (0.033) (0.048) (0.047) (0.048)
Categotia |Blye collar semif0.036 0.031 0.032 0.071 0.074 0.069
laboral skilled
(ampliada) (0.034) (0.034) (0.034) (0.046) (0.046) (0.047)
ﬁiﬁ fm, AN\White llaf0.027 0.022 0.023 0.110%*  0.115%* 0.107%*
PIEVIA o emi-skilled
(0.034) (0.034) (0.034) (0.046) (0.046) (0.047)
Skilled 0.041 0.034 0.036 0.146%% 01510 0,145
(0.036) (0.036) (0.036) (0.049) (0.049) (0.050)
Trabajo rel finanzas (0/1)  [0.006 [0.012 -0.009 0.030 0.030 0.016
(0.022) (0.022) (0.022) (0.025) (0.025) (0.025)
[ndicc indusion finanderal0.028%%* 0.027% [0.028%** 0.060%%% 10.059%*  [0.058%***




edulFd

net

Proyecto de Educacién Financiera

desde 2005

eduFPAcademics

(sin pp) 0-8 (0.004) (0.004) (0.004) (0.005)  ](0.005) (0.005)
Como esta planificando  sul0.027%% 0.026%FF  [0.027%% 0.059%%% [0.060%%F [0.058%%*
vejez (0-5) (0.005) (0.005) (0.005) (0.006) (0.006) (0.006)

Entre paréntesis los errores estandar.

Tabla A.2: Efectos marginales dela FL y las covariables sobrelas variables dependientes (continuadon)

VARIABLES Tenenda plaffTenenda plagqTenenda plafPlanificadé |Planificadé |Planificad6
de pensiones |de pensiones |de pensiones [nActiva nActiva nActiva
Pension publia 0.059%¢¢  [0.058%%¢  [0.059%%*  [-0.185%F* [-0.189%** [-0.189%**
(0.020) (0.020) (0.020) (0.022) (0.022) (0.022)
Plan pension empresal0.279%%%  [0.278%%  0.279%%%  [0,095%k* |-0.099%%%  |-0,100%**
Fuentes dq (0.018) (0.018) (0.018) (0.024) (0.024) (0.024)
INZLESO ONplan pension0.319%%%  [0.317%%%  0.318%**
los  quéindividual
cspera (0.009) (0.009) (0.009)
ﬁ;ﬁe JAvuda familia -0.040 -0.038 -0.038 0.061%  [-0.070%*  |-0.065*
fubilagon (0.035) (0.035) (0.035) (0.035) (0.035) (0.035)
Ayudainstitudones |-0.012 -0.014 -0.013 -0.052 -0.051 -0.054
(0.056) (0.056) (0.057) (0.060) (0.061) (0.061)
Pago las facturas a tiempo (1-5) |-0.007 -0.007 -0.007 0.010 0.009 0.010
(0.009) (0.009) (0.009) (0.011) (0.011) (0.011)
1 0.003 0.003 0.003 0.005 0.004 0.004
(0.020) (0.020) (0.020) (0.025) (0.025) (0.025)
Grado 0.012 0.013 0.013 -0.016 -0.016 -0.012
g;?gm (0.015) (0.015) (0.015) 0.019)  {(0.019  [(0.019)
3 0.030% 0.032% 0.031* 0.045%%  |-0.046**  |-0.038*
(0.016) (0.016) (0.016) (0.019) (0.019) (0.019)
Riqueza.  [S6lo poseeresid ppal [0.027 0.029* 0.028* -0.070%%* [-0.070%* [-0.068***
Ref.  Ng (0.017) (0.017) (0.017) (0.020) (0.020) (0.020)
posee  Iposee resid ppal §0.060%%*  [0.060%%%  [0.060%%*  [0.022 0.023 0.024
residenda |yipaq
prindpal (0.019) (0.019) (0.019) (0.023) (0.023) (0.023)
Disponibilidad ahorros (0/1)  ]-0.025* -0.026% -0.025% -0.029%  |-0.026 -0.029%
(0.014) (0.014) (0.014) (0.017) (0.017) (0.017)
Vulnerabilidad finandera (1-7)  |0.004 0.004 0.004 ~0.018%% |-0.018%F* |-0.017+%*
(0.003) (0.003) (0.003) (0.004) (0.004) (0.004)
9.001-14.500 euros  |-0.043* -0.044* -0.043* 0.001 -0.002 -0.001
(0.025) (0.025) (0.025) (0.030) (0.031) (0.031)
14.501-26.000 euros  [0.003 0.004 0.005 0.029 0.017 0.019
, (0.026) (0.026) (0.026) (0.030) (0.030) (0.030)
Nivel 26.001-44.500 curos  0.016 0.014 0.017 0.052 0.039 0.038
?ge;({’:m( (0.027) (0.028) (0.028) (0.033) (0.033) (0.033)
0000 curoe[H4-501-67.500 curos {0.054* 0.052 0.055* 0.102%%  10.091%*  [0.086**
(0.032) (0.032) (0.032) (0.038) (0.038) (0.038)
Mis de 67.500 euros [0.073%* 0.070* 0.073%* 0.193%%% |0.184%**  [0.176%**
(0.036) (0.036) (0.037) (0.049) (0.048) (0.048)
Exeso de onfianza en sug-0.010* -0.003 -0.007 -0.005 0.000 0.015%
habilidadesfinanderas (-4a4)  {(0.005) (0.006) (0.007) (0.007) (0.008) (0.009)
Nimero de observadones 5,530 5,530 5,530 5,530 5,530 5,530

Entre paréntesis los errores estandar.
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