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Motivacion
Teoria economica: comportamiento racional

e sabe lo que quiere

e sabe como lograrlo

e tiene preferencias coherentes y estables

e usa toda la informacion de manera objetiva
e usa correctamente las leyes de probabilidad



Decisiones de ahorro y consumo

Teoria del Ciclo de Vida:

e optimizacion intertemporal

e incertidumbre

» suavizar consumo
» efecto ambiguo de cambios en tasas de interés



La teoria tradicional se olvida de las
limitaciones humanas

Determinar el optimo es muy dificil
e tasas de interés
e muchos instrumentos
e plazos, vision de futuro
e incertidumbre de ingresos, salud, composicion

familia,...

Llevarlo a cabo también es dificil: fuerza de voluntad.

Pocas posibilidades de enmendar errores.



Psicologia y Economia: la importancia en
los mercados de las limitaciones humanas

El analisis del ahorro voluntario de las personas es
una aplicacion natural de esta nueva escuela.

Leccion mas importante: el diseno de los vehiculos de
ahorro es crucial para motivar el ahorro voluntario.

"The devil is in the details"



Plan

e Principios para un marco de analisis

e Planes 401 (k):
e :Qué son?
e Logrando participacion
e Nivel de contribucion
e [nversiones

® Algunas lecciones



Algunos principios

Racionalidad limitada

e cvitar la dificultad

Sesgo a favor del statu quo

e procrastinacion - dilacion
e exceso de confianza

e aversion a las pérdidas

———> Inercia e inaccion



Todo plan de ahorro exitoso en generar

participacion y acumulacion debe tomar en cuenta
estos principios.

Diseno y framing son irrelevantes en la teoria
tradicional...

...pero cruciales en la realidad.

Ejemplo: experiencia de los 401(k)s en EEUU.



Planes 401(k): ¢Qué son?
e Vehiculo de ahorro a través de empleador.

e Trabajador ahorra una fraccion de su sueldo en
una cuenta individual.

e Tipicamente recibe un subsidio del empleador
(match) con tope.

e Se descuenta de impuestos.

e Paga impuestos cuando se retiran fondos.



e Penalizacion por retiro antes del los 59% anos de
edad.

e Se puede trasladar a otros 401(k) o IRA después de
separacion.

e Algunos planes permiten tomar préstamos.
e Diversas alternativas de inversion.

e Empresas deben cumplir con reglas de no
discriminacion.



Racionalidad
"1S1 es bueno, me inscribo!”
...iIndependiente de los detalles del plan.

Pero
e ¢s bueno y muchos no se inscriben
¢ los detalles si importan:
e participacion
e contribucion
e inversion



Participacion
Como incorporarse al plan:

Suscripcion estandar
e bienvenido a la compania
e si quiere participar, llame a este namero
¢ si no llama, no sera inscrito

Suscripcion automatica
e bienvenido a la compania
e si no hace nada, esta inscrito en el plan base
e si no quiere inscribirse, llame a este numero



Suscripcion activa
e bienvenido a la compania
e Ud. debe llenar este formulario dentro de 30
dias
® si quiere participar, indiquelo en el
formulario
® si no quiere, marquelo en el formulario

Estas tres opciones resultan en tasas de
participacion muy diferentes.



Inscripcion automatica (Choi et al.)

100%

80%

o
S
X

Fraction of employees ever
participated
N
o
X

20%

0%

401(k) participation by tenure at firm: Company B

6 12 18 24 30 36 42

Tenure at company (months)

—— Hired before automatic enroliment ——— Hired during automatic enrollment
—< Hired after automatic enrollment ended

48




Decision activa de participacion (Choi et al.)
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Conclusiones de participacion

e suscripcion automatica aumenta dramaticamente
la participacion

e decision activa también, pero en magnitud algo
menor

e una vez adentro, una fraccion muy pequena
renuncia

Ahorrantes pasivos: optan por el camino de menor
esfuerzo.



Evidencia sobre tasas de contribucion

Con inscripcion automatica, trabajadores tienden a
escoger el default.

El default tipico es bajo (2 - 3%).

Cuando no hay default (decision activa) se apoyan en
el tope del subsidio del empleador.



Alzas en el tope del subsidio entregado por el empleador
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Programa SmarT - Save More Tomorrow
(Benartzi y Thaler)

Dentro de plan 401(k)

e compromiso a contribuir aumentos futuros de
sueldo

e se detiene cuando alcanza una tasa preestablecida

e aumentos significativos de las contribuciones
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Inversiones

e Planes ofrecen un menu de opciones.

e Los trabajadores toman estrategias ingenuas de
inversion:
o default
el/n

e No cambian el portafolio, ni siquiera en plazos largos.
Ej.: TIAA-CREF



Conclusiones sobre contribucion e inversion

e claves, reglas y heuristica
> reducir costos de deliberacion

e SmarT: costo es percibido como sacrificio futuro



Algunas lecciones

El comportamiento de los ahorrantes
® pasividad
® minimo esfuerzo

® no aprovechar el subsidio del empleador es
como no recoger billetes de US$100 en la calle



Gobierno e instituciones

e oran efecto sobre el ahorro de las personas solo
cambiando la estructura de planes ofrecidos.

e subsidios y rebajas de impuestos son caros y
poco eficaces: hay que darselos a todos.

® participacion automatica es eficaz y mas
barata.



e educacion financiera no es la solucion. Solo un
complemento.

¢ trabajadores independientes:
e atraerlos a las AFPs
¢ ofrecerles mecanismos faciles
¢ forzarlos a pensar en la jubilacion
e ponerles deadlines

® hacerlo de manera reiterada

e competencia en el sistema: actores pasivos no
se cambian.
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