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RESUMEN En este trabajo se abordan los efectos de la educación en el comportamiento financiero 
de las familias españolas, con relación a la contratación de los planes privados de pensiones. Se 
realian varias estimaciones de la probabilidad de tener planes de pensiones y de realiar aporta-
ciones a los mismos, utiliando el modelo git y los microdatos de la Encuesta Financiera de las 
Familias del Banco de España del 2005. Los resultados muestran ue son los hábitos financieros, 
más ue el nivel de estudios del cabea de familia, los ue más influyen en la participación volun-
taria en planes de pensiones.

ALABRAS CLAVE Cultura financiera, educación, efectos no monetarios, Logit, planes de pensiones.

I

La evidencia empírica respecto a los beneficios no monetarios de la educación 
en el consumo y el ahorro es escasa. Entre las aportaciones más relevantes 
de los efectos de la educación sobre el ahorro, destaca la de Solmon 15, 

1 Una versión inicial de este trabajo fue presentada, para su debate, con el título Niveles 
educativos y aportaciones voluntarias para la jubilación en España 2010, en las  
rnaa e a iain e nma e a ain, en aragoa, España.

inana

EECT O EDUCATION ON TE LEVEL O CONTRIBUTIONS TO RI
VATE ENSION SCEMES O AMILIES IN SAIN

ABSTRACT This paper addresses the effects of education in the financial 
behavior of Spanish families in relation to contracting of private pension 
plans. Various estimates of the probability of counting with pension plans 
and making contributions to these funds are made by using logit model 
and microdata from the Survey of ousehold Finances from the Bank of 
Spain for 2005. Results show that financial habits, rather than the level 
of education of the household head, are the drivers of voluntary partici-
pation in pension plans.

EYORDS Financial literacy, education, non-monetary effects, Logit, 
pension plans.

EEITOS DA EDUCAO NO NVEL DAS CONTRIBUIES ARA OS 
LANOS DE REVIDNCIA RIVADA DAS AMLIAS NA ESANA

RESUMO Neste trabalho, abordam-se os efeitos da educao no compor-
tamento financeiro das famílias espanholas com relao  contratao dos 
planos de previdncia privada. Realiam-se várias estimativas da probabili-
dade de ter esses planos e de realiar contribuies a eles utiliando o mo-
delo logit e os microdados da Enuete Financeira das Famílias do Banco da 
Espanha de 2005. Os resultados mostram ue so os hábitos financeiros, 
mais do ue o nível de escolaridade do cabea da família, o ue mais in-
fluenciam na participao voluntária em planos de previdncia.

ALAVRASCAVE cultura financeira, educao, efeitos no monetários, 
logit, planos de previdncia.

LES EETS DE LDUCATION SUR LE NIVEAU DES CONTRIBUTIONS 
AU RIMES DE RETRAITE RIVS DES AMILLES EN ESANE

RSUM Cet article aborde les effets de l’éducation dans le comporte-
ment financier des familles espagnoles, par rapport  l’achat des régimes 
de retraite privés. On mne diverses estimations de la probabilité d’avoir 
des régimes de retraite et de leur verser des contributions, en utilisant le 
modle logit et les microdonnées de l’Enute Financire des ménages de 
la Banue d’Espagne en 2005. Les résultats montrent ue les habitudes 
financires, plutt ue le niveau d’instruction du chef de ménage, sont 
la plus grande influence sur la participation volontaire dans les régimes 
de retraite.

MOTSCL  Culture financire, éducation, effets non monétaires, logit, 
régimes de retraite.
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uien observó ue la propensión media y marginal a aho-
rrar aumenta para cada nivel educativo, concluyendo ue 
las personas más educadas saben mejor cómo protegerse 
de los costes de la inflación y pueden obtener mayor ren-
tabilidad de su ahorro, al gestionar más eficientemente sus 
recursos financieros. 

Por la importancia atribuida a los beneficios no monetarios 
de la educación, se debe resaltar el trabajo de aveman y 
olfe 1, en el ue señalan ue la incorporación de los 
beneficios no monetarios al cálculo de los rendimientos de 
la educación permite doblar el rendimiento esperado, con 
respecto a los beneficios monetarios. 

Posteriormente, Bernheim y Shol 12 y Bernheim 1 
consolidaron el concepto de ue una mayor formación re-
glada suele conducir a ue las personas efectúen una pro-
gramación financiera del ahorro más compleja Sánche, 
Salas y Moreno, 2015. Así, los graduados universitarios 
adaptan, en mayor medida, el ahorro a su futura jubilación, 
con el objeto de mantener un nivel de consumo constante 
durante toda su vida Modigliani y Miller, 15. En este sen-
tido, otros autores, han encontrado una correspondencia di-
recta entre un mayor nivel de educación de las personas y 
una mayor propensión a ahorrar Attanasio, 1 Muller, 
2000, siendo mayores las ganancias no monetarias de la 
educación a lo largo de la vida para los individuos ue, pre-
cisamente, más etapas han superado en el sistema educa-
tivo McMahon, 200.

La literatura más reciente ha demostrado ue la educación 
financiera se asocia con una amplia gama de decisiones fi-
nancieras, como la diversificación de la cartera, la tendencia 
a evitar el endeudamiento excesivo y la participación del 
mercado de valores Guiso y Jappelli, 200. En particular 
Lusardi y Mitchell 200, 2011, Van Rooij, Lusardi y Alessie 
2012, y Fornero y Monticone 2011 han demostrado ue 
la educación financiera está positivamente relacionada con 
la planificación de la jubilación. 

El paulatino envejecimiento de la pirámide poblacional de mu-
chos de los países más avanados del mundo se está tradu-
ciendo en serios problemas para seguir financiando el sistema 
de reparto público de las pensiones en este contexto, una ge-
neraliación de planes de pensiones privados favorece el au-
mento del ahorro de los ciudadanos y podría amortiguar, en 
parte, posibles reducciones en la financiación de las pensiones 
públicas, en línea con las recomendaciones del Libro Blanco de 
la Comisión Europea 2012.

Los planes de pensiones privados constituyen una opción 
o, en su caso, un complemento relevante para materialiar 
el ahorro de las familias a largo plao, esto es, para la ob-
tención de una cobertura de rentas, con posterioridad a la 

jubilación Rey, Palomo, Font de Mora y Arias, 2000, y los 
gobiernos los suelen incentivar fiscalmente, lo ue tiene 
una elevada incidencia en la programación financiera del 
ahorro de las familias Domíngue y Lópe, 2010.

En España, los trabajos ue se centran en los beneficios no 
monetarios de la educación son escasos Escardíbul, 2002, 
García, 200, en tanto ue la relación entre los niveles 
educativos y las decisiones financieras apenas ha sido es-
tudiada Oliver, Raymond, Roig y Roca, 1. A esta si-
tuación hay ue unir ue la reciente crisis económica ha 
puesto de manifiesto ue muchas familias españolas están 
muy expuestas a las fases recesivas de la economía. Así, 
es necesario mejorar la educación financiera de los ciuda-
danos para fomentar la confiana en el sistema financiero.

Desde una óptica temporal, desde mediados de los noventa 
el sistema de pensiones español ha pasado por un largo pro-
ceso de reforma, encaminado a mejorar su sostenibilidad a 
largo plao y a corregir sus principales distorsiones. Factores 
como una población cada ve más envejecida, como con-
secuencia de la prolongación de la esperana de vida en 
España, con bajas tasas de actividad y un alto desempleo, 
junto con descensos en la tasa de fecundidad, hacen espe-
cialmente vulnerable el sistema público de pensiones en el 
país, por lo ue es necesario tomar medidas para adaptar 
el sistema de pensiones a la nueva realidad demográfica 
Conde-Rui y Gonále, 201.

En la medida en ue la evolución demográfica en España 
se traduca en tensiones importantes para la viabilidad fi-
nanciera futura del sistema público de pensiones OCDE, 
2012, los planes de pensiones privados constituirán una al-
ternativa importante para materialiar el ahorro y servir de 
complemento a la pensión pública de la seguridad social. 

En este contexto, el presente trabajo aborda los efectos 
del nivel educativo en el comportamiento financiero de las 
familias españolas, con relación a los planes privados de 
pensiones. Tras esta introducción, en el segundo apartado, 
se analia el contexto e importancia de los planes de pen-
siones privados en España, y en el siguiente, se describen 
los datos utiliados y la metodología aplicada en el trabajo 
a continuación, se recogen los resultados del análisis em-
pírico y, por último, se presentan las conclusiones finales.

L      E

En España, respecto a las perspectivas del ahorro a largo 
plao, hay ue tener en cuenta, entre otros factores, el 
alto ritmo de envejecimiento de la población del país, la 
reforma del sistema de pensiones públicas y la falta de 
sistemas de pensiones privados sustitutivos de índole obli-
gatorio Lagares, 201. En este marco, podría constituir 
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una medida positiva aumentar el nivel de educación, en 
general, y el conocimiento financiero de las personas, 
en particular, para alcanar una mayor racionalidad a la 
hora de canaliar sus ahorros hacia unas inversiones, asu-
miendo, con comprensión, un mayor o un menor riesgo 
Moreno, Sánche y Salas, 201. En este orden de ideas, se 
inscriben las recomendaciones encomendadas a aumentar 
el grado de conocimiento financiero de los ciudadanos, por 
parte de diferentes instituciones nacionales e internacio-
nales OCDE, 2006 Banco de España-Eurosistema, 200.

En España, la fiscalidad se aplica a la gestión de los planes 
de pensiones en dos situaciones diferentes, de acuerdo a 
la Ley 5 de 2006: en un primer instante, cuando se rea-
lia la aportación, ya ue esta cantidad se puede deducir 
de la base imponible del Impuesto sobre la Renta de las 
Personas Físicas IRPF y en un segundo momento, cuando 
llega la jubilación, y se solicita el pago de las prestaciones 
a las ue se tiene derecho, al encontrarse aplaado el pago 
del impuesto correspondiente, hasta entonces.

Sin embargo, hasta la reforma fiscal, ue entró en vigor 
en 200, existían importantes diferencias de tratamiento 

fiscal en España, en función de cómo se recuperase el plan 
y de cómo fuese el reembolso. Actualmente, el tratamiento 
es el mismo en todos los casos, aunue se mantienen las 
ventajas para las cantidades aportadas con anterioridad a 
la reforma. Es decir, las prestaciones en forma de capital 
están sujetas a una reducción del 0, por la parte de 
prestaciones ligadas a las aportaciones hechas antes de 
200. Las prestaciones, en forma de renta, se consideran 
un rendimiento del trabajo, no están obligadas a ningún 
tipo de deducción y están sujetas a su correspondiente re-
tención fiscal, como renta del trabajo, en función de los 
ingresos de cada contribuyente.

La alternativa para canaliar el ahorro de las personas hacia 
los planes de pensiones privados se ha ido arraigando en 
las últimas décadas, en un marco fiscal ue incentiva el 
ahorro en un período temporal a largo plao Fundación 
de Estudios Financieros, 2005, aunue todavía ueda un 
largo camino por recorrer, con relación a algunos países 
de la Unión Europea y, especialmente, a Estados Unidos. 
La importancia de los planes de pensiones en España con 
un patrimonio gestionado del ,6 del PIB en el 200 
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sitúa al país en un nivel intermedio en el contexto europeo, 
aunue aún lejos de olanda, Finlandia e Irlanda, donde 
auellos representan en torno al 5 del PIB García-
Vauero, 2010. 

La distribución de la riuea financiera de las familias espa-
ñolas, entre los diferentes productos financieros, y su evolu-
ción entre 2002 y 200 se muestran en la Tabla 1, donde 
se aprecia ue los fondos de pensiones representaban una 
peueña parte del total de riuea financiera. Pero su par-
ticipación, en términos porcentuales, ha estado creciendo 
cada año, con la única excepción de 2006, alcanando, 
en 200, el 6, del total de la riuea financiera de las 
familias. 

En cuanto al importe total de los fondos, se detecta ue el 
máximo se obtuvo en 200, con un volumen de .02 mi-
llones de euros. El inicio de la crisis financiera significó un 
importante descenso de los fondos en 200, pero, como 
ya se ha comentado, no supuso una pérdida de peso de 
estos, sino ue alcanó su máxima importancia en 200 
6,. En este sentido, hay ue tener en cuenta ue los 
demás componentes de la riuea financiera de las fami-
lias se vieron mucho más afectados por la caída de la acti-
vidad económica Tabla 1.

TABLA  R      E 
E  

A       

D       

Depósitos 
bancarios

1, , 0, , , 0,2 5,

Instru-
mentos de 
inversión 
colectiva

1, 1, 1, 15 1, 11,5 ,1

Seguros , ,6 10,1 , ,1  ,

Fondos de 
pensiones

5,2 5, 5, 5,5 5, 6,2 6,

Inversiones 
directas

26, 26,6 25, 26, 0,6 0, 26,6

Créditos 2,2 2, 2, 2,2 2,1 1,5 1,2

Otros 2,6 ,0 1,6 1,5 1, 1, 2,2

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

E       
    E

Fondos de 
pensiones

.610 56. 6. .6 2.661 .02 .15

Fuente: elaboración propia con datos de la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones. 

Secretaría de Estado de Economía. Varios años.

Esta evolución del patrimonio de los fondos de pensiones, 
ue recoge la revaloriación de estos, parece ajena al de-
clive en las aportaciones privadas, tras la última reforma 
fiscal comentada. asta entonces, el jubilado español, ue 
uería disponer de su fondo, podía aplicarse una reducción 
del 0 en el IRPF, al pagar impuestos por las aporta-
ciones hechas, siempre ue lo rescatase de una sola ve. 

Sin embargo, con posterioridad, el Gobierno uiso acabar 
con este tratamiento favorable, para primar ue el fondo 
se cobrara como renta vitalicia, de acuerdo con el objetivo 
de complementar la pensión mensual. Este hecho desplaó, 
en parte, a los inversores adinerados ue, sin ese beneficio 
fiscal, reorientaron su dinero a otros activos financieros más 
rentables, desde el punto de vista fiscal2. ay ue tomar 
en consideración la relación directa entre un aumento de 
los beneficios en el IRPF y el incremento de la contratación 
de planes de pensiones de carácter privado hu, 200.

El recorte en las aportaciones se acentuó en 200, con 
el estallido de la crisis financiera, y la consiguiente mayor 
aversión al riesgo, dando lugar a un trasvase desde los 
planes de pensiones, ue invertían en acciones, hacia los 
planes de previsión asegurados, ue garantian un tipo de 
interés fijo anual. Pero, pese a todo, los planes de pen-
siones continuaban siendo, al final de la última década, los 
instrumentos de ahorro-previsión de mayor desarrollo en 
España García-Vauero, 2010, con un patrimonio cercano 
a los ochenta mil millones de euros. 

En los últimos años, el grado de incertidumbre, a la hora de 
adoptar decisiones financieras pensando en la jubilación, 
se ha visto afectado por el debate político, en torno a la 
reforma del sistema público de pensiones. Es evidente ue 
la proporción de mayores de 65 años, sobre las personas en 
edad de trabajar, crecerá en las próximas tres décadas en 
la mayoría de los países comunitarios, y esto ha obligado 
a cambios importantes en el sistema, como alargar la edad 
de jubilación y modificar el sistema de cálculo del importe 
de la pensión. 

Por tanto, la evolución demográfica en España presenta no-
tables interrogantes, respecto al mantenimiento del actual 
sistema de pensiones públicos, de manera ue el incremento 

2 No obstante, en España, al margen del tratamiento fiscal, los pla-
nes de pensiones privados no han alcanado, como media, un nivel 
de rentabilidad acumulada alta Fernánde y Del Campo, 200.

 Los efectos del envejecimiento de la población en España sobre el 
sistema público de pensiones ha sido objeto de numerosas inves-
tigaciones. Una revisión de estas, así como distintas simulaciones 
del número de pensionistas hasta 20, puede verse en Váue 
2010.
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de los planes de pensiones de titularidad privada puede 
configurarse como un importante complemento al sistema 
público Banco de España, 2010.

D  

En este trabajo, se han manejado los datos obtenidos de la 
Encuesta Financiera de las Familias EFF de 2005 Banco 
de España, 200, ue nos facilita el acceso a informa-
ción pormenoriada sobre diferentes variables financieras 
de los hogares del país. Aunue ya están disponibles los 
datos definitivos de la EFF del 200, y los provisionales del 
2011, no cabe duda de ue los mismos pueden estar afec-
tados, en los ingresos y en el ahorro de las familias, por las 
consecuencias de la importante crisis financiera interna-
cional iniciada en 200. 

En este sentido, el debate sobre el devenir del sistema pú-
blico de pensiones se ha visto agitado con las incertidumbres 
planteadas por la citada crisis financiera, ue ha supuesto 
un cambio en la valoración del riesgo y ha implicado una 
importante recomposición en la cartera de inversión de 
las familias Rey, Palomo y Gutiérre, 201 asimismo, 
ha condicionado el comportamiento reciente de la indus-
tria del ahorro-previsión García-Vauero y Nieto, 2010.

Por todo ello y, en concreto, se utilia información relativa 
a los planes de pensiones de los hogares españoles, así 
como las características personales y socioeconómicas del 
sustentador principal, ue pueden afectar a las inversiones 
en planes de pensiones. Esta encuesta es realiada por el 
Banco de España cada tres años, con la colaboración del 
Instituto Nacional de Estadística INE y de la Agencia Tri-
butaria, y es la única fuente estadística en el país ue per-
mite relacionar dichas variables de cada unidad familiar. 
Los datos de 2005 son los últimos ue están disponibles 
de forma definitiva. 

Un aspecto relevante de esta encuesta es el sobremuestreo 
ue incorpora sobre el segmento de la población de España, 
ue acumula, en gran parte, la riuea financiera sobre el 
total del país. ay ue tener en cuenta ue, en España, se 
registra una distribución bastante desigual de los activos 
financieros entre el conjunto de su población Bover, 200. 

 La evidencia sobre los efectos de la seguridad social en el ahorro 
privado no es concluyente en un único sentido. Según la tesis de 
Sun 2002, no se confirman los hallagos de Feldstein 16, rela-
tivos a ue la seguridad social reduce el ahorro privado. Mendoa 
200 tampoco encuentra evidencia estadística ue avale la hipó-
tesis de ue un sistema de pensiones público, como el mexicano, 
impacte negativamente la formación de ahorro personal.

En la EFF, como en otras encuestas de riuea, es frecuente 
la ausencia de respuestas a preguntas aisladas, por lo ue 
el Banco de España ha elaborado cinco imputaciones dis-
tintas para cada valor no observado, con el fin de facilitar 
el análisis. Como paso previo a la obtención de resultados, 
ha sido preciso, en cada caso, unir las cinco imputaciones 
debidamente ponderadas en un solo archivo5. 

Analiar el comportamiento financiero de las familias y, 
más concretamente, la inversión ue estas realian en 
planes de pensiones, con relación al nivel educativo del 
ue ejerce como su cabea, reuiere tener en cuenta otras 
variables relacionadas con el nivel educativo, ue también 
inciden en el comportamiento financiero, y ue deben ser 
aisladas. En este caso, la edad es especialmente relevante, 
ya ue la adscripción a planes de pensiones depende del 
ciclo vital, la renta y la riuea, la situación laboral, el es-
tado civil o, incluso, el nivel de salud. 

Además, en las últimas décadas, el aumento del nivel educa-
tivo de la población española ha supuesto ue el nivel edu-
cativo del cabea de familia difiera bastante según la edad 
considerada. Así, en los hogares en los ue el cabea de 
familia es joven, normalmente, el nivel educativo es mayor 
ue en los hogares en la ue tiene una edad más avanada6. 

Por raones metodológicas, se han definido cuatro niveles 
educativos, ue no se corresponden con los contemplados 
en la EFF, ya ue en esta están excesivamente desagre-
gados. El primero de ellos, eain rimaria el segundo, 
rimera etaa e eain enaria el tercero, e
gna etaa e eain enaria y, el cuarto nivel 
educativo, la eain erir

Una visión simplificada de cómo la edad y el nivel educa-
tivo del cabea de familia afectan a las decisiones de las 
familias de invertir en planes de pensiones se ofrece en las 

5 Se han empleado los archivos y los pesos de los diferentes hogares 
con el programa Stata 11, así como los  motivos ue raonan los 
métodos de imputación elegidos, siguiendo las directrices del Ban-
co de España 200 y de Barceló 2006.

6 En Moreno y Sánche 2010, se comprobó ue la distribución de 
los hogares por nivel educativo y edad del cabea de familia resulta 
similar a los datos de la EFF 2005 y a los del Censo de Población 
y Viviendas 2001. Por tanto, el sobremuestreo de los hogares de 
mayor nivel de riuea de la EFF 2005 no parece haber afectado la 
distribución de los hogares por nivel educativo y edad del cabea 
de familia. 

 El primero se corresponde con los niveles educativos 1, 2 y , de-
finidos en la EFF. En este grupo, más ue excluir, se ha optado por 
incluir a los analfabetos o sin estudios, ya ue son muy pocos los 
hogares en los ue el cabea de familia es analfabeto o no tiene 
estudios, sobre todo entre los menores de 5 años. El segundo, con 
los niveles  , 5 de la encuesta. El tercero, con los niveles 6 y ,  y el 
cuarto, con los niveles , , 10, 11 y 12 Banco de España, 2005.
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inana

Tablas 2,  y , donde los datos, referidos a 2005, se pre-
sentan por niveles educativos y por tramos de edad, según 
se definen en la EFF, es decir, menores de 5 años de 5 
a  años de 5 a 5 años de 55 a 6 años de 65 a  
años y mayor de 5 años. 

En la Tabla 2, se muestra el patrimonio y las aportaciones 
totales de las familias españolas en planes de pensiones 
en la Tabla , se recoge el porcentaje de familias españolas 
en cada grupo de edad y nivel de estudios, con planes de 
pensiones, y en la Tabla , se presenta el valor promedio 
del patrimonio en planes de pensiones en cada grupo de 
edad y nivel de estudios. 

El valor patrimonial de los fondos de pensiones en 2005, 
según los datos de la EFF, ascendió a .06.22,025 
euros Tabla 2, cantidad muy próxima a la facilitada por 
la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones 
.6.000 euros Tabla 1. El mayor importe en fondos de 
pensiones se observa entre uienes tienen entre 55 y 6 
años y disponen de una educación superior. 

En general, la inversión en fondos es mayor cuanto mayor 
es el nivel educativo, destacando, con un importe muy su-
perior al resto de segmentos de la población, los ue tienen 
educación superior. Paralelamente, el menor volumen de 
inversión en planes de pensiones se da entre uienes solo 
tienen educación primaria, o la primera etapa de educación 

secundaria, seguidos muy de cerca por uienes han supe-
rado la segunda etapa de educación secundaria.

Con respecto al porcentaje de familias españolas con planes 
de pensiones Tablas  y , y al valor promedio del patri-
monio en planes de pensiones, en cada grupo de edad y 
nivel de estudios Tabla , las conclusiones son similares a 
las obtenidas con base en el valor patrimonial de los planes 
de pensiones. Pero conviene precisar ue muchas familias 
tienen planes de pensiones o realian aportaciones en can-
tidades realmente modestas. 

Así, el porcentaje de familias con fondos de pensiones de 
cualuier cuantía 2, es bastante más alto ue el 
correspondiente a las familias ue tienen importes por en-
cima de, por ejemplo, la mitad del Indicador Público de 
Renta a Efector Múltiples IPREM del 2005, o del ue 
realiaron aportaciones individuales por una cuantía de, 
al menos, el IPREM mensual en dicho año, ue, en ambos 
casos, se situaron en torno al 1 por ciento. 

Debido a la gran presencia de las aportaciones y patrimo-
nios más bien testimoniales, y a ue el análisis empírico 
pretende centrarse en verificar si el incremento del nivel 
educativo fomenta la inversión en planes de pensiones en 

 El indicador público de renta a efectos múltiples IPREM del año 
2005 fue de 6.5,2 euros anuales, y de 5,1 euros mensuales.

TABLA              A 

E  
  E 


S  E 

 
E  T

    

Menos de 5 años 22.0.220 1.5.650 25.5.5 1..52.125 2.1.6.5

De 5 a  años 5.6. 1.55.. 2.1.501.206 5.56..0 ..0.10

De 5 a 5 años 2.51.5.11 .1..12 .02..10 10.1.5.5 21.20.2.00

De 55 a 6 años 5.06.5.2 ..50.26 6.51.06.21 20.2.050.06 6.600.015.6

De 65 a  años 1.10.02.22 20.5. 1.5.55 1.51.62.6 .66.0.

De más de 5 años 10.6.0 2..62 .1.21 165.1.6 52.6.6

Total .6.11.525 10.61.65.01 1.0.50.0 .215.61.0 .06.22.025

A    

Menos de 5 años 5.5. 5.0.1 .16.0 6.2.0 565.2.15

De 5 a  años .2.1 26.0.1 6.5.5 .. 1.60.55.10

De 5 a 5 años 1.26. 02.65.16 1.521.605 1..0.0 2.6.06.1

De 55 a 6 años 21..00 2..65 60.526.1 2.26.60.25 .6.06.160

De 65 a  años 111.50. 2..5 .2. 126.25.50 0.6.260

De más de 5 años .2.56 1.2.1 1.012.55 1.6.566 6.6.2

Total 1.006.21.0 1.01.22.5 1.5.0.01 5.110.25.02 .556.2.1

Fuente: elaboración propia con base en Banco de España 200. 



J O U R N A L

R E V I S T A

INNOVAR

REV  INNOVAR VOL    NM   OCTUBREDICIEMBRE DE 

los hogares españoles, se utilia el mismo modelo git di-
cotómico, y las mismas variables explicativas, para calcular 
los efectos del nivel educativo sobre la probabilidad de:

1. Tener un plan de pensiones de cualuier cuantía.

2. Tener un plan de pensiones con un importe relativa-
mente importante.

. aber realiado alguna aportación individual a cual-
uier plan de pensiones.

 Para cada uno de los cuatro casos se ha generado una variable de-
pendiente, ue toma el valor uno o cero dependiendo si cumple o no 
los reuisitos establecidos. Por ejemplo, en el apartado a, la varia-
ble dependiente toma el valor 1 si la familia tiene algún plan de pen-
siones, con independencia de la cuantía del mismo, y cero si no tiene 
plan de pensión alguno. En el apartado b, la variable dependiente 
toma el valor 1 si la familia tiene un patrimonio total en fondos de 
pensiones de al menos la mitad del IPREM, y cero en los demás casos.

. aber realiado aportaciones individuales, relativamente
importantes, a planes de pensiones.

El análisis de la relación entre la frecuencia de ue las 
familias tengan planes de pensiones privados y sus ca-
racterísticas socioeconómicas, reuiere utiliar modelos 
econométricos ue consideren la naturalea discreta de la 
variable dependiente. Por ello, el marco analítico de este 
trabajo se encuadra en los modelos de elección discreta, 
ue permiten explicar, en términos de probabilidad, las de-
cisiones a nivel individual. 

En esencia, se pretende expresar la probabilidad de ue las 
familias tengan planes de pensiones privados, en función 
de las variables, ue, en principio, se presumen relevantes 
o influyentes. Debido a su sencille, frente al resto de mo-
delos de probabilidad Cabrer, Sancho y Serrano, 2001, se 
ha optado por el modelo git inmia, en el ue la pro-
babilidad de pertenencia al grupo codificado como uno 

TABLA               A 

E 
 
E 

S 
E  

E  T

C       

Menos de 5 años ,20 15,5 15,16 2,51 1,1

De 5 a  años 2,2 ,5 1,2 5,5 5,

De 5 a 5 años 6,11 0,15 50,6 ,6 ,5

De 55 a 6 años 2,20 ,0 ,2 6,2 2,10

De 65 a  años 5, ,06 1, 26,55 ,5

De más de 5 años 1,1 1,1 0, ,0 2,26

Total 15,0 2,00 1,15 2,6 2,

C           IREM  

Menos de 5 años 0,0 , 5,0 1,5 ,2

De 5 a  años 11,50 11, 20, 2, 21,0

De 5 a 5 años 2, 25,6 ,66 ,2 ,02

De 55 a 6 años 2,10 0, 1,6 62,26 5,5

De 65 a  años ,6 , 11, 16, 5,

De más de 5 años 1,61 1,1 0, ,1 2,0

Total 10,6 15,65 20, 2,0 1,2

C      IREM  

Menos de 5 años 0, 6,6 ,0 1,6 10,05

De 5 a  años 10,2 20,05 21,5 2,06 2,2

De 5 a 5 años 2, 2,2 ,1 ,0 1,5

De 55 a 6 años 20, 2,50 2,5 5,1 2,2

De 65 a  años 2,2 ,1 6,5 16,6 ,5

De más de 5 años 0, 0,5 0, , 1,15

Total ,1 1,2 1,0 1,61 1,12

Fuente: elaboración propia con base en Banco de España 200. 
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inana

tener algún plan de pensiones privado se vincula con las 
k variables explicativas de la forma siguiente:

Prob Y
e

e

ei X

X

Xk k i

k k i

k ki
( )

( )
= =

+
=
+

( )− +

+

+1
1

1 1
1

α β

α β

α β

Donde, α y k son los parámetros del modelo, ue se es-
timan por el método de máxima verosimilitud.

Reconociendo de antemano ue cualuier cuantía ue 
se tome como referencia, para poder decir ue el patri-
monio en fondos de pensiones o la aportación es re-
lativamente importante, puede resultar arbitraria, se ha 
tomado como referencia, para ambos casos, el IPREM, por 
el importante papel ue juega como referencia del nivel de 
renta. De hecho, este indicador se utilia para determinar 
la cuantía de muchas prestaciones o para acceder a de-
terminados beneficios o servicios públicos, en sustitución 
del salario mínimo interprofesional SMI. En el caso del 
patrimonio en fondos, la cuantía se considera importante 
si alcanó, al menos, la mitad del IPREM anual, en 2005, 
mientras ue, en el caso de las aportaciones, la cuantía 
se considera importante si superó el IPREM mensual del 
mismo año. 

Este modo de proceder debe entenderse como un aná-
lisis de la sensibilidad del modelo planteado y, al mismo 
tiempo, como un intento de aislar los posibles efectos ue 

en el mismo pueden tener las peueñas aportaciones in-
dividuales realiadas, como consecuencia de agresivas 
campañas de marketing financiero10, y por las aporta-
ciones realiadas por las empresas, en favor de todos sus 
empleados. Se debe tener en cuenta ue, en la Encuesta 
Financiera de las Familias, no es posible distinguir si el pa-
trimonio de los fondos de pensiones se debe a aportaciones 
empresariales o individuales, mientras ue, en el caso de 
las aportaciones de 2005, sí es posible distinguirlas y, de 
hecho, así se hace.

Las variables explicativas ue se utilian en los cuatro 
casos planteados para aislar el efecto de la educación, 
sobre la variable dependiente, aparecen en la Tabla 5 y se 
pueden clasificar de la siguiente forma: 1 características 
individuales y familiares: edad, sexo, estado civil, nivel de 
estudios, estado de salud y miembros del hogar 2 ca-
racterísticas laborales: número de adultos trabajando en 
el hogar y la situación laboral del cabea de familia  
nivel de renta y de riuea: renta familiar per cápita y ri-
uea neta familiar per cápita, excluyendo el patrimonio 
en fondos de pensiones  variables relativas a los hábitos 

10 Por ejemplo, una peueña aportación de 00 euros a un plan de 
pensiones puede significar un juego de vasos o un edredón nórdico 
para el partícipe, por lo ue, en bastantes casos, la aportación al 
plan se habrá realiado no pensando en la jubilación, sino en el 
regalo inmediato.

TABLA  V                A 

E 
 
E 

S 
E 

E  T

    

Menos de 5 años   0 1.60 16

De 5 a  años 1.1 1.11 2.06 .61 2.50

De 5 a 5 años .20 .6 .1 10.0 6.6

De 55 a 6 años .1 .0 2.02 1.0 1.50

De 65 a  años 65 51 .556 5.2 1.2

De más de 5 años 20 22 2 1.12 2

Total 1.00 .21 6.001 .2 .5

     

Menos de 5 años 1.12 .1 2.6 5. .5

De 5 a  años .5 5.20 .1 10.2 .1

De 5 a 5 años .1 11.62 1.5 21.15 15.6

De 55 a 6 años 16.2 2.12 5.12 6.611 .

De 65 a  años 11.01 .0 .0 20.6 15.

De más de 5 años 1.21 25.62 6. 1.6 1.5

Total 11.11 11.52 1.26 21.5 1.0

Fuente: elaboración propia con base en Banco de España 200.
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financieros de la familia: acciones en bolsa, fondos de in-
versión, préstamos para la aduisición de viviendas dife-
rentes a la vivienda principal y la tenencia de deudas por 
préstamos personales o tarjeras. Las dos primeras se re-
fieren a las decisiones de inversión de las familias y las dos 
siguientes son decisiones de endeudamiento ue, en pocos 
casos, pueden ligarse a la aduisición de acciones y fondos 
de inversión. Los descriptivos de todas las variables utili-
adas en el análisis git se disponen en la Tabla 6.

R   

En todas las tablas de resultados ue aparecen en este 
apartado, se muestran las mismas variables, porue al 

menos alguna categoría de la misma presenta un coefi-
ciente estadísticamente significativo. No ha sido necesario 
desestimar los datos de ninguna familia, por valores mi
ing en la variable dependiente o en algunas de las varia-
bles explicativas. 

Respecto a los estadísticos presentados, el test de la i
ara permite concluir ue los modelos propuestos son 
significativos, en tanto ue los valores de la e , 
se mueven en un rango ue oscila desde 0,265 hasta 
0,26 Tablas  y . Las estimaciones son robustas y pre-
dicen correctamente un alto porcentaje de los casos. Así, 
las predicciones correctas totales van desde el ,6 hasta 
el ,1 de los casos. 

TABLA  D    

V D

EDAD
Edad del cabea de familia. Variable continua.  L          1 años toma el valor -22. 
Se genera también una forma cuadrática denominada Edadcuadrado                

SEOM Del cabea de familia.  1 mujer,  0 varón 

ESTDOCIVIL 
Del cabea de familia:  ESTDOCIVILso Solteroa ESTDOCIVIL C ESTDOCIVILse Separadoa,  divorciadoa, o pareja 
de hecho ESTDOCIVILvi Viudoa

NIVELDEEST

Del cabea de familia: NIVELDEEST1 educación primaria,  se corresponde con los niveles educativos 1, 2 y  definidos en la 
EFF 2005 NIVELDEEST               
  E  NIVELDEEST segunda etapa de educación secundaria, se corresponde con los niveles 6 y  definidos en la EFF 
2005  Niveldeest educación superior, se corresponde con los niveles , , 10, 11 y 12 definidos en la EFF 2005

ESTADOSALUD Del cabea de familia: ESTADOSALUDb muy bueno o bueno     ESTADOSALUD  ESTADOSALUDm malo o muy malo 

PERSFAMI
Número de miembros ue componen la familia. Variable continua. L        
la familia de 1 miembro toma el valor -2.  Se genera  también una forma cuadrática denominada PERSFAMIcuad.

TRABAJ
Del cabea de familia: TRABA      TRABAJpropia empleado por cuenta propia 
Trabajparado parado o inactivo  TRABAJjubilado jubilado

ADULTOSTRABA N de adultos trabajando en la familia. Variable continua. Toma valores de 0 a .

RENTAPERCA
Se definen 5 tramos en función de la renta per cápita de la familia ue es 11.652,1 euros. RENTAPERCA1 si es 5.26,55  
RENTAERCA    RENTAPERCA 11.652,1 y 1.,65         
RENTAPERCA 1.,65 y 2.05,2 RENTAPERCA5 205,2

RIUEPERCA
Se definen 5 tramos en función de la riuea financiera per cápita de la familia una ve excluidos los importes de los planes de 
pensiones- ue asciende a  10.6, euros. RIUEPERCA1 51.1, RIUEERCA    
RIUEPERCA 10.6, y 155.155,2 RIUEPERCA 155.155,2 y  206.,6 RIUEPERCA5  206.,6

FONDOSINVER
1 Si la familia tiene fondos de inversión -incluyendo los seguros de vida de inversión o mixtos-, 0       
     

ACCIONEBOLSA
1 Si la familia tiene acciones ue cotian en Bolsa, 
0         B

PRESTAOTVIVI
1 Si la familia tiene préstamos hipotecarios para vivienda distinta a la habitual, 
0        

DEPENDPEROTA 
1 Si la familia tiene deudas pendientes por préstamos personales o tarjetas de crédito, 0       
      

En negrita se encuentran los grupos de referencia. Las características personales se refieren al cabea de familia.

Fuente: elaboración propia.
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TABLA  D      
   logit

V
N 

C
M D E M M

SEOm 6.00 0,20 0,0 0 1

EDAD 2.10 5,520 15,1 1 101

EDADcuadrado 2.10 .562,16 1.22,2 2 10.201

ESTDOCIVILso .60 0,12 0,6 0 1

ESTDOCIVILca 1.5 0,6 0, 0 1

ESTDOCIVILse 2.660 0,0 0,25 0 1

ESTDOCIVILvi .5 0,12 0, 0 1

NIVELDEEST1 10.10 0, 0,1 0 1

NIVELDEEST2 5.20 0,1 0,1 0 1

NIVELDEEST .00 0,1 0,51 0 1

NIVELDEEST 10.10 0,6 0,6 0 1

ESTADOSALUDb 21.02 0,0 0,55 0 1

ESTADOSALUDa 5.6 0,200 0,00 0 1

ESTADOSALUDm 2.60 0,0 0,20 0 1

PERSFAMI 2.10 2,6 1,20 1 10

PERSFAMIcuad 2.10 ,0 ,1 1 100

TRABAJajena 10.05 0,66 0,2 0 1

TRABAJpropia .125 0,1 0,5 0 1

TRABAJparado .60 0,16 0,5 0 1

TRABAJjubila 10.20 0,50 0, 0 1

ADULTOSTRABA 2.10 1,010 0,2 0 

RENTAPERCA1 6.6 0,22 0,1 0 1

RENTAPERCA2 .6 0,25 0,6 0 1

RENTAPERCA 5.05 0,10 0,5 0 1

RENTAPERCA .0 0,16 0, 0 1

RENTAPERCA5 .0 0,115 0,1 0 1

RIUEPERCA1 .110 0,06 0,61 0 1

RIUEPERCA2 5. 0,16 0, 0 1

RIUEPERCA .60 0,121 0,26 0 1

RIUEPERCA 2.252 0,06 0,26 0 1

RIUEPERCA5 .1 0,02 0,5 0 1

FONDOSINVER 5.52 0,1 0,0 0 1

ACCIONEBOLSA 6.1 0,225 0,1 0 1

PRESTAOTVIVI 2. 0,02 0,2 0 1

DPENDPPEROTA 5.55 0,1 0,0 0 1

Fuente: elaboración propia.

Por otra parte, y con el fin de disponer de una interpreta-
ción más intuitiva ue la exponencial de los coeficientes 
 rati, se comentarán preferentemente los efectos 
marginales elasticidades de las variables explicativas, 
sobre la categoría de referencia, ue son siempre mayores 
ue los efectos marginales sobre la familia, ue ocupa el 
centro de gravedad de la distribución.

        
 

Con relación al primer planteamiento, raiia e 
tener ane e enine e aier anta, los resul-
tados ue se disponen en la Tabla  muestran ue todos 
los coeficientes de las variables explicativas incluidas en 
el modelo resultan significativos, excepto el género 
SEOm. El Estado civil y el de salud reflejan coeficientes 
estadísticamente significativos, menos en el caso de estar 
soltero ESTDOCIVILse, o tener un estado de salud malo 
ESTADOSALUDm, ue no resultan significativos.

Asimismo, se aprecia ue el término referido a la EDAD
es estadísticamente significativo, y ue la EDAD tiene un 
coeficiente positivo, mientras ue Edadcuadrado lo tiene 
negativo. La máxima probabilidad de tener un plan de 
pensiones se alcana a los 51 años. 

Por su parte, el estado civil distinto al de casado, cual-
uiera ue sea este, reduce la probabilidad de tener algún 
plan de pensiones, en torno al  por ciento, tanto con re-
lación al grupo de referencia como a los valores centrados. 
En cuanto al número de miembros en la familia, la probabi-
lidad de tener un plan de pensiones es máxima cuando hay 
cinco miembros. El estado de salud bueno ESTADOSA-
LUDb tiene un efecto marginal positivo próximo al .

El coeficiente relativo a la variable nivel de estudios NI-
VELDEEST es significativo, en todos los casos, y muestra 
ue los niveles educativos inmediatos, por debajo y por 
encima de la categoría de referencia NIVELDEEST2, 
primera etapa de educación secundaria, reducen la pro-
babilidad relativa de tener planes de pensiones en poco 
más del 2, mientras ue tener educación superior la au-
menta, asimismo, alrededor del 2.

Las características laborales consideradas reflejan ue el 
hecho de estar parado TRABAJparado o jubilado TRA-
BAJjubila, respecto de la categoría de referencia trabajar 
por cuenta ajena TRABAJajena, reduce la probabilidad 
de tener un plan de pensiones, en torno al  y 10 por 
ciento, respectivamente sin embargo, trabajar por cuenta 
propia TRABAJpropia aumenta la probabilidad de tener 
un plan de pensiones en casi un . Un efecto similar a 
este tiene el hecho de ue aumente el número de adultos 
ue trabajan en la familia.

En cuanto a las variables renta y riea e a amiia, 
se advierte ue los niveles de riuea y de renta per cá-
pita más bajos RENTAPERCA1 Y RIUEPERCA1 dismi-
nuyen la probabilidad de tener planes de pensiones, sobre 
las correspondientes categorías de referencia, en torno al  
y , respectivamente. Por el contrario, las familias con ni-
veles de renta o de riuea por encima de los de referencia 
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tienen mayor probabilidad de tener planes de pensiones, 
a medida ue aumentan una u otra. En ambos casos, los 
efectos son crecientes, de forma ue tener el máximo 

nivel de renta per cápita RENTAPERCA5 llega a au-
mentar la probabilidad de tener planes de pensiones en el 
1, y tener el mayor nivel de riuea RIUEPERCA5 

TABLA  R                
 

V C S E   E E M  E M 

SEOm 0,105 0,061 1,0 0,0 1,111 0,021 0,010

EDAD 0,2 0,011 2,0 0,000 1,5 0,05 0,0

EDADcuadrado -0,00 0,000 -2,00 0,000 0, -0,0006 -0,0005

ESTDOCIVILso -0,0 0,06 -1,50 0,1 0,11 -0,015 -0,015

ESTDOCIVILse -0,210 0,061 -,0 0,001 0,10 -0,006 -0,0

ESTDOCIVILvi -0,2 0,02 -,0 0,001 0,61 -0,051 -0,0

NIVELDEEST1 -0,1 0,0 -2,0 0,006 0,5 -0,0262 -0,0222

NIVELDEEST -0,15 0,052 -2,50 0,010 0, -0,026 -0,0221

NIVELDEEST 0,0 0,05 2,10 0,00 1,10 0,020 0,016

ESTADOSALUDb 0,15 0,05 ,0 0,000 1,12 0,06 0,020

ESTADOSALUDm 0,012 0,0 0,150 0, 1,012 0,002 0,0020

PERSFAMI 0,5 0,061 ,650 0,000 1, 0,11 0,01

PERSFAMIcuad -0,06 0,00 -,560 0,000 0, -0,012 -0,0106

TRABAJparado -0,1 0,06 -6,600 0,000 0,65 -0,06 -0,066

TRABAJpropia 0,20 0,0 ,0 0,000 1,22 0,00 0,06

TRABAJjubila -0,61 0,065 -,500 0,000 0,50 -0,100 -0,0

ADULTOSTRABA 0,2 0,02 ,620 0,000 1,26 0,0 0,011

RENTAPERCA1 -0,226 0,0 -,60 0,000 0, -0,05 -0,06

RENTAPERCA 0,26 0,06 5,10 0,000 1,2 0,052 0,05

RENTAPERCA 0, 0,050 ,60 0,000 1,62 0,100 0,0

RENTAPERCA5 0,51 0,061 12,50 0,000 2,120 0,122 0,16

RIUEPERCA1 -0,0 0,0 -10,10 0,000 0,61 -0,065 -0,06

RIUEPERCA 0,20 0,056 ,110 0,000 1,25 0,0 0,00

RIUEPERCA 0,266 0,06 ,50 0,000 1,05 0,056 0,0

RIUEPERCA5 0,66 0,05 ,50 0,000 1,5 0,100 0,02

FONDOSINVER 0,1 0,02 11,0 0,000 1,61 0,1065 0,01

ACCIONEBOLSA 0,22 0,01 1,520 0,000 2,05 0,16 0,151

PRESTAOTVIVI 0,216 0,051 ,260 0,000 1,21 0,05 0,0

DPENDPPEROTA 0,1 0,0 ,00 0,000 1,21 0,00 0,0

cons a ,161 0,16 21,260 0,000 6,122 0,216 0,2151

 Significativa al nivel 5.  Sig. al 1. Categorías de referencia: varón de  0 años de edad, casado, primera etapa de educación secundaria, 
   salud aceptable, trabajando por cuenta ajena, familia de tres miembros, Rentaperca2, Riueperca2.
   a Los efectos marginales asociados a la constante indican la probabilidad de ue la familia de referencia tenga planes de pensiones penúltima 
   columna, o ue los tenga la familia ue ocupa el centro de gravedad de la distribución última columna.

E

Número observaciones:2.10                     Chi-cuadrado: 6.1,05, con g.l. 2 y Probchi20,000

Número de iteraciones: 5                              Log pseudolikelihood  -1061.5  Pseudo R2  0.20

Predicciones correctas de no tener plan de pensiones   1,55

Predicciones correctas de tener plan de pensiones  6,65

Predicciones correctas totales ,6

Fuente: elaboración propia.
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incrementa dicha probabilidad en el 10 Tabla . Para 
todos los niveles, por encima de la categoría de referencia, 
los efectos positivos, asociados a los aumentos de renta, 
son mayores ue los vinculados a la riuea.

Por último, todos los coeficientes asociados a las variables 
relativas a los hábitos financieros son estadísticamente 
significativos, y tienen un efecto positivo sobre la proba-
bilidad de tener algún plan de pensiones. El aspecto ue 
más aumenta la probabilidad es el hecho de tener acciones 
ue cotian en Bolsa, siendo el efecto marginal sobre la 
categoría de referencia del 16,5. Esto significa ue tener 
acciones en bolsa ACCIONEBOLSA aumenta la probabi-
lidad, casi tanto como tener el máximo nivel de renta per 
cápita RENTAPERCA5 ue es, de todas las variables ex-
plicativas consideradas, la ue más aumenta la probabi-
lidad de tener planes de pensiones. 

También influye positivamente en la probabilidad de tener 
fondos de pensiones la tenencia de fondos de inversión 
FONDOSINVER, con un efecto marginal del 10,6 sobre 
el grupo de referencia. Las otras dos variables financieras 
tienen un efecto marginal más moderado. ay ue destacar 
también ue tanto tener préstamos para la aduisición de 
otras viviendas distintas a la principal PRESTAOTVIVI, 
como poseer deudas pendientes por préstamos personales 
o tarjetas de crédito DPENDPPEROTA, se traduce en un 
incremento de la probabilidad del orden del , sobre la 
categoría de referencia, y del  sobre la media.  

         
  

Con relación a la segunda cuestión, tener ane e en
ine n n imrte e aane a mita e  e 
, los resultados de la Tabla  muestran ue, igual 
ue en el caso anterior, todas las variables explicativas, 
incluidas en el modelo, resultan significativas, excepto el 
referido al género. 

Como era previsible, no cambia el signo de ninguno de 
los coeficientes estadísticamente significativos, aunue 
ahora hay ue añadir, con coeficientes no significativos, al 
hecho de estar soltero, o tener un estado de salud malo o 
muy malo, los tres supuestos siguientes: el tener educación 
primaria NIVELDEEST1, tener la segunda etapa de edu-
cación secundaria NIVELDEEST y ue la familia tenga 
deudas pendientes, por préstamos personales o tarjetas de 
crédito DEPENDPEROTA. Se incrementa el valor del coefi-
ciente constante, ue es ahora de ,620. 

La cuestión ue más sobresale, respecto a los niveles edu-
cativos, radica en ue los coeficientes relativos a los ni-
veles educativos inmediatos, por debajo y por encima de 

la categoría de referencia NIVELDEEST2 primera etapa 
de educación secundaria, no resultan estadísticamente 
significativos, mientras ue antes sí lo eran y reducían la 
probabilidad de tener planes de pensiones. En cambio, la 
variable tener eain erir, ue sigue presentando 
un coeficiente estadísticamente significativo, aumenta la 
probabilidad de tener un patrimonio en fondos de pen-
siones de, al menos, la mitad del IPREM, en un , es 
decir, algo más ue en el caso anterior, en el ue no se 
exigía cuantía alguna Tabla .

En cuanto al resto de características individuales y fami-
liares, merece mencionar ue la máxima probabilidad de 
tener un patrimonio en fondos de pensiones, del importe 
mínimo indicado, se alcana a los 5 años, tres años des-
pués ue en el apartado anterior, mientras ue el tamaño 
familiar con más probabilidad es ahora el de ,2 compo-
nentes. Los efectos marginales de las características labo-
rales y de la renta son ahora más reducidos, en tanto ue se 
acentúan ligeramente los correspondientes a los niveles de 
riuea situados por encima de la categoría de referencia.

Por último, las tres variables relativas a los hábitos finan-
cieros de las familias, ue en este caso presentan coefi-
cientes estadísticamente significativos, presentan ahora 
efectos marginales más reducidos y, al mismo tiempo, 
continúa siendo la tenencia de acciones el factor, de este 
grupo, con mayores efectos marginales.

      
    

Los resultados del git sobre la probabilidad de realiar 
una aportación individual, en el año de referencia, apa-
recen en la Tabla . Se puede observar de nuevo ue 
todas las variables explicativas, incluidas en el modelo, 
resultan significativas, excepto el género SEOm, y ue 
los coeficientes, ue no son estadísticamente significa-
tivos, son los ue se refieren, repetidamente, al hecho de 
estar soltero ESTDOCIVILse, o tener un estado de salud 
malo ESTADOSALUDm. A estas dos situaciones hay 
ue añadir, en este supuesto, el coeficiente correspon-
diente a la situación de estar viudo o haber concluido los 
estudios superiores. 

En este tercer escenario analiado, hay ue subrayar no 
solo ue el nivel de estudios superiores no tiene un coe-
ficiente estadísticamente significativo, sino también ue, 
respecto a la categoría de referencia primera etapa de 
educación secundaria, tanto reducir como aumentar el 
nivel estudios reducen la probabilidad de realiar apor-
taciones a los planes de pensiones, en torno al 2. Por 
tanto, en este supuesto, se puede afirmar ue la elevación 
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del nivel de estudios no tiene efectos importantes en la 
probabilidad de realiar cualuier tipo de aportación a 
planes de pensiones.

Del resto de variables individuales y familiares, la ue más 
aumenta la probabilidad de realiar aportaciones a los 
planes de pensiones es tener un estado de salud bueno, 

TABLA  R               
     IREM   

V C S E   E E MCR E M 

SEOm 0,110 0,02 1,50 0,12 1,116 0,016 0,01

EDAD 0,6 0,01 26,60 0,000 1, 0,0 0,0

EDADcuadrado -0,00 0,000 -26,510 0,000 0, -0,000 -0,000

ESTDOCIVILso -0,060 0,0 -0,10 0,1 0,2 -0,005 -0,000

ESTDOCIVILse -0,00 0,01 -,250 0,000 0,1 -0,0 -0,025

ESTDOCIVILvi -0,6 0,0 -,00 0,000 0,60 -0,0 -0,01

NIVELDEEST1 0,0 0,055 1,00 0,162 1,00 0,0102 0,002

NIVELDEEST -0,001 0,05 -0,020 0,5 0, -0,0001 -0,0001

NIVELDEEST 0,22 0,051 ,00 0,000 1,250 0,010 0,022

ESTADOSALUDb 0,21 0,0 ,0 0,000 1,2 0,002 0,0251

ESTADOSALUDm 0,0 0,0 1,00 0,2 1,0 0,012 0,011

PERSFAMI 0, 0,00 11,0 0,000 2,0 0,10 0,05

PERSFAMIcuad -0,0 0,010 -10,260 0,000 0,06 -0,0126 -0,011

TRABAJparado -0, 0,02 -50,0 0,000 0,6 -0,06 -0,01

TRABAJpropia 0,1 0,0 0,60 0,000 1,1 0,02 0,0221

TRABAJjubila -0, 0,02 -100,0 0,000 0,62 -0,05 -0,050

ADULTOSTRABA 0,16 0,01 5,60 0,000 1,1 0,0216 0,01

RENTAPERCA1 -0,6 0,05 -5,0 0,000 0,0 -0,0 -0,0

RENTAPERCA 0,201 0,051 ,50 0,000 1,222 0,02 0,0250

RENTAPERCA 0,25 0,05 ,50 0,000 1,52 0,060 0,055

RENTAPERCA5 0,25 0,06 12,0 0,000 2,22 0,11 0,1222

RIUEPERCA1 -0,6 0,056 -12,010 0,000 0,510 -0,060 -0,01

RIUEPERCA 0,1 0,05 5,0 0,000 1,06 0,02 0,0

RIUEPERCA 0,2 0,00 6,060 0,000 1,5 0,06 0,05

RIUEPERCA5 0,66 0,05 11,550 0,000 1,0 0,105 0,06

FONDOSINVER 0,56 0,0 12,50 0,000 1,2 0,02 0,0

ACCIONEBOLSA 0, 0,02 1,0 0,000 2,221 0,126 0,1110

PRESTAOTVIVI 0,21 0,052 ,0 0,000 1,25 0,021 0,02

DPENDPPEROTA -0,02 0,0 -0,650 0,51 0,2 -0,00 -0,00

cons a ,620 0,2 1,0 0,000 101,515 0,1516 0,1

 Significativa al nivel 5.  Sig. al 1. Categorías de referencia: varón de  0 años de edad, casado, primera etapa de educación secundaria, 
   salud aceptable, trabajando por cuenta ajena, familia de tres miembros, Rentaperca2, Riueperca2.
   a Los efectos marginales asociados a la constante indican la probabilidad de ue la familia de referencia tenga planes de pensiones 
   penúltima columna, o ue los tenga la familia ue ocupa el centro de gravedad de la distribución última columna.

E
Número observaciones:2.10                  Chi-cuadrado: 6.,5, con g.l. 2 y Probchi20,000

Número de iteraciones: 5                           Log pseudolikelihood  -11160,65   Pseudo R2  0,26

Predicciones correctas de no tener plan de pensiones   5,

Predicciones correctas de tener plan de pensiones 1,05

Predicciones correctas  totales ,1

Fuente: elaboración propia
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inana

ue aumenta la probabilidad, sobre la categoría de refe-
rencia, en casi el ,5 Tabla . La máxima probabilidad 
de haber realiado una aportación a un plan de pensiones 

se registra a los 50,1 años, y cuando el tamaño del hogar 
es de ,55 personas, resultados ue vienen a coincidir, prác-
ticamente, con los obtenidos con el primer planteamiento.

TABLA  R              
       

V C S E   E E MCR E M 

SEOm 0,052 0,061 0,60 0, 1,05 0,0106 0,00

EDAD 0,26 0,011 26,00 0,000 1,2 0,05 0,0

EDADcuadrado -0,00 0,000 -26,260 0,000 0, -0,0006 -0,000

ESTDOCIVILso -0,05 0,06 -0,10 0,65 0, -0,0115 -0,00

ESTDOCIVILse -0,12 0,060 -2,050 0,01 0, -0,020 -0,016

ESTDOCIVILvi -0,10 0,0 -1,260 0,20 0,01 -0,020 -0,015

NIVELDEEST1 -0,12 0,0 -2,600 0,00 0,0 -0,020 -0,01

NIVELDEEST -0,16 0,05 -,00 0,002 0, -0,01 -0,02

NIVELDEEST 0,0 0,06 1,50 0,112 1,06 0,0150 0,0116

ESTADOSALUDb 0,21 0,06 ,610 0,000 1,2 0,05 0,02

ESTADOSALUDm 0,12     0,00 1,0 0,0 1,152 0,02 0,022

PERSFAMI 0,6 0,06 10,60 0,000 2,00 0,1 0,100

PERSFAMIcuad -0,0 0,00 -,10 0,000 0,26 -0,015 -0,0120

TRABAJparado -0,622 0,066 -0,00 0,000 0,5 -0,1065 -0,06

TRABAJpropia 0,12 0,0 20,50 0,006 1,1 0,026 0,0206

TRABAJjubila -0, 0,06 -110,110 0,000 0,6 -0,122 -0,105

ADULTOSTRABA 0,2 0,02 ,20 0,000 1,26 0,06 0,065

RENTAPERCA1 -0,26 0,050 -5,0 0,000 0,5 -0,051 -0,011

RENTAPERCA 0,22 0,0 ,0 0,000 1,261 0,0 0,0

RENTAPERCA 0,6 0,050 ,0 0,000 1,5 0,102 0,00

RENTAPERCA5 0,6 0,061 12,0 0,000 2,1 0,1 0,105

RIUEPERCA1 -0,2 0,0 -,0 0,000 0,65 -0,00 -0,06

RIUEPERCA 0,251 0,056 ,0 0,000 1,25 0,052 0,015

RIUEPERCA 0, 0,06 5,10 0,000 1, 0,05 0,06

RIUEPERCA5 0,6 0,055 ,50 0,000 1,61 0,101 0,021

FONDOSINVER 0, 0,02 10,510 0,000 1,55 0,00 0,05

ACCIONEBOLSA 0,5 0,01 1,0 0,000 1,6 0,12 0,0

PRESTAOTVIVI 0,15 0,050 ,200 0,001 1,1 0,00 0,025

DPENDPPEROTA 0,16 0,0 ,220 0,000 1,11 0,06 0,026

cons a ,21 0,206 20,610 0,000 6,6 0,21 0,1

 Significativa al nivel 5.  Sig. al 1. Categorías de referencia: varón de  0 años de edad, casado, primera etapa de educación secundaria, 
   salud aceptable, trabajando por cuenta ajena, familia de tres miembros, Rentaperca2, Riueperca2.
   a Los efectos marginales asociados a la constante indican la probabilidad de ue la familia de referencia tenga planes de pensiones 
   penúltima columna, o ue los tenga la familia ue ocupa el centro de gravedad de la distribución última columna.

E
Número observaciones: 2.10                       Chi-cuadrado: 6.602,5, con g.l. 2 y Probchi20,000

Número de iteraciones: 5                                 Log pseudolikelihood  -12.,6   Pseudo R2  0,265

Predicciones correctas de no haber hecho aportaciones de cualuier importe a planes de pensiones 2,16

Predicciones correctas de haber hecho aportaciones de cualuier importe a planes de pensiones   6,5

Predicciones correctas totales ,11

Fuente: elaboración propia.
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En relación con las características laborales etar e
emea o ia, reduce la probabilidad de realiar 
aportaciones un 10 aproximadamente, tanto sobre la 
categoría de referencia como sobre los valores medios. Sin 
embargo, el trabajador por cuenta propia tiene una proba-
bilidad de realiar aportaciones a un plan de pensiones un 
2,6 mayor ue el trabajador por cuenta ajena.

Los niveles de renta y riuea son factores ue afectan nota-
blemente las aportaciones en planes de pensiones. En con-
creto, estar situado en el tramo de renta per cápita inferior 
al de la categoría de referencia reduce la probabilidad de 
realiar aportaciones un 5. Paralelamente, en la medida 
ue asciende el tramo de renta per cápita en el ue está si-
tuada la familia, aumenta progresivamente la probabilidad 
de realiar aportaciones. Así, las familias situadas en el 
tramo superior de renta per cápita más de 2.05 euros 
tienen un 1 más de probabilidad de realiar aportaciones. 

Con los niveles de riuea ocurre algo similar, pero los efectos 
no son tan intensos en los grupos de riuea más elevados. 
En efecto, mientras ue las familias situadas en el tramo 
inferior de riuea neta per cápita menos de 51. euros 
tienen cerca de un  menos de probabilidad de realiar 
aportaciones a planes de pensiones, las familias situadas en 
el nivel más alto de riuea presentan, aproximadamente, 
un 11 más de probabilidad ue la familia de referencia.

Todas las variables relativas a los hábitos financieros de 
las familias, introducidas en el modelo, tienen coeficientes 
significativos y son positivos, presentando los efectos mar-
ginales más altos sobre la categoría de referencia tener a
ine en a 12, y n e inerin ,. Las 
otras dos variables, tener ea eniente r rtam 
ernae  tareta e rit y tener rtam itea
ri ara a aiiin e tra iiena, tienen un efecto 
marginal positivo en torno al .

    
  

Por último, los valores relativos a la probabilidad de rea-
liar aportaciones por, al menos, el IPREM mensual de 
2005 figuran en la Tabla 10. La familia de referencia tiene 
ahora una probabilidad de solo el 16,0 de realiar apor-
taciones por esta cuantía, mientras ue, para el conjunto 
de las familias, la probabilidad es del 12,. 

Los coeficientes ue, en este caso, no son estadísticamente sig-
nificativos coinciden con los del apartado anterior, y debe aña-
dirse de nuevo el ue corresponde a deudas pendientes por 
préstamos personales o tarjetas DPENDPPEROTA. Asimismo, 

los coeficientes mantienen el signo del apartado anterior Ta-
blas  y 10.

En cuanto al nivel de estudios, se observan, una ve más, 
los efectos comentados. En efecto, además de no ser es-
tadísticamente significativo el coeficiente del nivel de es-
tudios superior, tener eti, distintos a la categoría de 
referencia, reduce la probabilidad de realiar aportaciones 
importantes, a los planes de pensiones, un 1,5. 

Por tanto, el nivel de estudios se comporta de forma dife-
rente cuando se analian las aportaciones individuales de 
2005, en lugar del patrimonio existente en dicho año. Una 
de las posibles causas ue podría explicar este comporta-
miento es ue un número importante de familias, con es-
tudios superiores y ue, en su día, comenaron a realiar 
aportaciones a planes de pensiones, dejarán de hacerlo en 
dicho año, o ue simplemente las aportaciones de las em-
presas puedan estar beneficiando más a los trabajadores 
ue tienen estudios superiores.

El estado de salud bueno sigue ejerciendo un efecto mar-
ginal positivo, sobre la categoría de referencia, del ,5, 
lo ue parece indicar ue esta variable se debe tener en 
cuenta al realiar estimaciones sobre el comportamiento 
de las familias, de cara al ahorro para la jubilación. 

Los efectos de las características laborales, la renta y la 
riuea son bastante similares a los de los apartados ante-
riores. Así mismo, las tres variables relativas a los hábitos 
financieros de las familias, ue tienen coeficientes esta-
dísticamente significativos, siguen teniendo efectos margi-
nales positivos, en la probabilidad de realiar aportaciones, 
en tanto ue la tenencia de acciones es el factor de este 
cuarto grupo con mayores efectos marginales Tabla 10. 

C

En este trabajo, realiado con los microdatos de la En-
cuesta Financiera de las Familias del Banco de España del 
2005, se pone de manifiesto ue el patrimonio en fondos 
de pensiones es generalmente mayor, cuanto más elevado 
es el nivel educativo del cabea de familia, en cualuier 
tramo de edad. 

Si se prescinde de la edad, ue lógicamente es un factor 
determinante en los planes de pensiones, el menor vo-
lumen de patrimonio y aportaciones individuales se re-
gistra entre uienes solo tienen educación primaria o han 
finaliado la primera etapa de educación secundaria. La 
mayor cuantía en fondos de pensiones y aportaciones co-
rresponde al grupo de la población entre 55 y 6 años con 
educación superior.
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inana

Sin embargo, cuando se tienen en cuenta, además del nivel 
de estudios y la edad del cabea de familia, otras caracte-
rísticas individuales y familiares, como el estado civil, el 

estado de salud, el nivel de renta y riuea de las familias, 
o las características laborales y variables relativas al com-
portamiento financiero de las familias, se difuminan, en 

TABLA  R               
        IREM   

V C S E   E E M  E M 

SEOm 0,02 0,06 0,20 0,65 1,02 0,00 0,00

EDAD 0,2 0,01 25,160 0,000 1, 0,01 0,06

EDADcuadrado -0,00 0,000 -25,00 0,000 0, -0,000 -0,000

ESTDOCIVILso -0,02 0,02 -1,10 0,255 0,21 -0,010 -0,000

ESTDOCIVILse -0,2 0,06 -,20 0,000 0, -0,061 -0,005

ESTDOCIVILvi -0,126 0,01 -1,0 0,16 0,2 -0,0162 -0,016

NIVELDEEST1 -0,10 0,055 -2,50 0,01 0, -0,016 -0,01

NIVELDEEST -0,1 0,05 -2,0 0,01 0,0 -0,01 -0,0151

NIVELDEEST 0,01 0,051 1,00 0,16 1,0 0,00 0,000

ESTADOSALUDb 0,22 0,050 ,60 0,000 1,261 0,0 0,0252

ESTADOSALUDm 0,051 0,0 0,550 0,5 1,05 0,000 0,005

PERSFAMI 0, 0,06 11,0 0,000 2,16 0,105 0,0

PERSFAMIcuad -0,0 0,00 -10,20 0,000 0,0 -0,011 -0,010

TRABAJparado -0,6 0,06 -0,560 0,000 0,52 -0,065 -0,0615

TRABAJpropia 0,22 0,0 50,60 0,000 1,12 0,000 0,02

TRABAJjubila -0,625 0,02 -0,660 0,000 0,55 -0,066 -0,065

ADULTOSTRABA 0,2 0,01 ,50 0,000 1,25 0,02 0,02

RENTAPERCA1 -0,2 0,05 -5,010 0,000 0, -0,062 -0,015

RENTAPERCA 0,260 0,051 5,00 0,000 1,2 0,02 0,012

RENTAPERCA 0,52 0,05 ,60 0,000 1,02 0,050 0,061

RENTAPERCA5 0,5 0,065 1,220 0,000 2, 0,1 0,121

RIUEPERCA1 -0,2 0,056 -5,60 0,000 0,20 -0,0 -0,052

RIUEPERCA 0,50 0,060 ,0 0,000 1,656 0,0 0,0652

RIUEPERCA 0,510 0,02 ,100 0,000 1,665 0,00 0,060

RIUEPERCA5 0,2 0,05 1,050 0,000 2,16 0,120 0,05

FONDOSINVER 0,52 0,0 12,00 0,000 1,6 0,05 0,0665

ACCIONEBOLSA 0,5 0,0 1,00 0,000 1,1 0,05 0,060

PRESTAOTVIVI 0,121 0,052 2,0 0,01 1,12 0,016 0,011

DPENDPPEROTA -0,06 0,0 -1,050 0,22 0,55 -0,0061 -0,0051

cons a ,26 0,22 1,650 0,000 1, 0,160 0,121

 Significativa al nivel 5.  Sig. al 1. Categorías de referencia: varón de  0 años de edad, casado, primera etapa de educación secundaria, 
   salud aceptable, trabajando por cuenta ajena, familia de tres miembros, Rentaperca2, Riueperca2.
   a Los efectos marginales asociados a la constante indican la probabilidad de ue la familia de referencia tenga planes de pensiones 
   penúltima columna, o ue los tenga la familia ue ocupa el centro de gravedad de la distribución última columna.

E
Número observaciones: 2.10                            Chi-cuadrado: 6.02,0 con g.l. 2 y Probchi20,000

Número de iteraciones: 5                                      Log pseudolikelihood  -11.211,61   Pseudo R2  0,01

Predicciones correctas de no haber hecho aportaciones IPREM a planes de pensiones 5,

Predicciones correctas de haber hecho aportaciones de cualuier importe a planes de pensiones   6,11

Predicciones correctas totales ,00

Fuente: elaboración propia
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gran medida, los efectos positivos del incremento del nivel 
educativo en las aportaciones a los planes de pensiones. 

En las cuatro estimaciones git realiadas, la mayoría de 
los estimadores de máxima verosimilitud de las variables 
explicativas seleccionadas son estadísticamente significa-
tivos y, casi todas ellas, tienen el signo esperado. La variable 
nivel de estudios es la ue muestra un comportamiento 
menos estable a lo largo de las cuatro estimaciones, pero, 
conjuntamente, apuntan en la línea de ue la elevación del 
nivel de estudios no tiene efectos importantes en la pro-
babilidad de realiar cualuier tipo de aportación a planes 
de pensiones. 

Un estado de salud bueno del cabea de familia ejerce, en 
cualuier caso, un efecto positivo sobre el comportamiento 
de los hogares, de cara al ahorro para la jubilación.

Los efectos de las características laborales, la renta y la ri-
uea son bastante similares en las cuatro estimaciones 
realiadas. Los trabajadores por cuenta propia son los 
ue más realian aportaciones a los planes de pensiones, 
porue, muy probablemente, se sienten más desprotegidos 
por el sistema público de pensiones. 

Asimismo, el incremento de la renta y la riuea financiera 
de las familias incrementa tanto la probabilidad de tener 
planes de pensiones, como de realiar aportaciones. La va-
riable renta per cápita de la familia tiene más influencia 
ue la riuea neta per cápita.

De las cuatro variables relativas a los hábitos financieros 
de las familias, introducidas en el modelo, tres de ellas 
tienen siempre coeficientes estadísticamente significa-
tivos, con signo positivo, y se mantiene el orden en cuanto 
a la importancia relativa de sus efectos marginales. En 
primer lugar aparece el hecho de tener acciones en bolsa, a 
continuación fondos de inversión y, por último, préstamos 
para la aduisición de otras viviendas, distintas a la prin-
cipal. Por tanto, cabe concluir  ue es la cultura financiera, 
más ue el nivel de estudios, el factor ue ejerce un impor-
tante papel en la participación de planes individuales de 
pensiones en España. 

ueda pendiente por analiar, en un futuro próximo, entre 
otros factores, los efectos ue la reforma fiscal de 2006 
ha podido producir en el ahorro de las familias en España, 
por niveles educativos y grupos de renta y riuea, de cara 
a la jubilación, cuando se dispongan de datos disponi-
bles y definitivos, al respecto, en el contexto del impacto 
de la crisis financiera internacional, ue se inició en 200.

R B
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