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RESUMEN

Este articulo estudia qué factores influyen en la aparicidén de incertidumbre
econdmica subjetiva y cudles son las expectativas econdmicas de las personas. Se
analiza el impacto de la pandemia sobre la economia doméstica e incertidumbre
subjetiva a partir de un conjunto de factores socioecondmicos no observables en
los estudios macroeconémicos sobre incertidumbre. Se utilizan datos de una serie
de entrevistas realizadas en Octubre de 2021 tomando una muestra representativa
de Catalufa (Espafa). Los resultados sugieren que los individuos en hogares con
mayor capacidad de ahorro expresan menor incertidumbre respecto a su situacion
econdmica futura y las mujeres una mayor incertidumbre que los hombres. Se hallan
evidencias que existe asociacion entre edad y expectativas econémicas, siendo las
personas de mayor edad las mds pesimistas. Sin embargo, la edad no se asocia
a mas incertidumbre subijetiva, por lo que se concluye que no se ha producido un
deterioro de la confianza entre los mayores.
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ABSTRACT

This article studies which factors influence the appearance of subjective economic
uncertainty and what are the economic expectations of individuals. The impact of
the pandemic on the household economy and the subjective uncertainty based on
a set of socioeconomic factors that cannot be observed in macroeconomic studies
on uncertainty are analyzed. We use data from a survey conducted in October
2021 taking a representative sample of Catalonia (Spain). The results suggest that
individuals in households with greater saving capacity are those who express less
uncertainty regarding their future economic situation and women show greater future
uncertainty than men. This study finds evidence that there is an association between
age and economic expectations, with older people being the most pessimistic.
However, age is not associated with a greater presence of subjective uncertainty, so
we can conclude that there has not been a deterioration of confidence in the elderly.
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1. INTRODUCCION

La teoria del ahorro preventivo sefiala que las decisiones de ahorro que adoptan los individuos
estdén condicionadas por la incertidumbre que tengan sobre la situacién econdémica futura. Le-
land (1968) fue el primero en establecer un sencillo marco teérico de dos periodos para mo-
delizar el ahorro preventivo. Su definicién de ahorro preventivo como ahorro extra derivado de
la incertidumbre futura en los ingresos estd estrechamente ligado a la hipdtesis de ingresos
permanente de Mielton Friedman (1957) que establece que las personas consumen a un nivel
consistente con sus ingresos medios futuros esperados a largo plazo. Desde un punto de vista
empirico, entender qué factores afectan a la incertidumbre subjetiva que experimenta cada
individuo es fundamental en el disefio de aquellas politicas econémicas mds adecuadas para
incidir sobre las decisiones de ahorro y consumo (Barsky et al., 1986).

En este trabajo se analiza la incertidumbre econdmica que ha desencadenado la pandemia des-
de un punto de vista microeconémico, viendo si incide significativamente en las expectativas so-
bre la economia de las familias a un plazo de uno o dos afos. Los resultados del andlisis permiten
detectar qué efecto tiene la incertidumbre econdémica subjetiva actual sobre la capacidad de
los individuos de evaluar sus expectativas econdmicas futuras. Ademds, se consigue perfilar qué
tipologia de hogares perciben subjetivamente la existencia de demasiada incertidumbre sobre la
situaciéon econémica futura, frente a los que son capaces de valorar dichas expectativas econé-
micas y, por lo tanto, de clasificarlas como mejores, iguales o peores a las actuales.

El objetivo del trabajo es complementar a diversos estudios que tratan de las consecuencias
econdmicas de la pandemia y se centran primordialmente, si no exclusivamente, en una visiéon
macroeconémica (e.g. Baker et al, 2020q; Pellegrino et al, 2020; Morikawa, 2021). Mayoritaria-
mente, dichos trabajos han alertado de que el aumento de la incertidumbre ha sido el principal
motivo de deterioro de las expectativas sobre una evolucion favorable de la economia. El valor
de nuestra contribucion es que, a través de la visidon subjetiva de los ciudadanos basada en
1.604 entrevistas individuales realizadas en Catalufia (Espafia) en 2021, se conoce qué fraccion
de entrevistados identifica explicitamente la existencia de incertidumbre econémica.
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Baker et al. (2020a) estudiaron el impacto econémico de la pandemia durante los primeros me-
ses de lairrupcion de casos de Sars-Cov-2 en Estados Unidos. Fueron pioneros en identificar tres
indicadores: a) la volatilidad del mercado de valores, b) la incertidumbre econémica basada
en las noticias que aparecian en los periddicos y ¢) la incertidumbre subjetiva revelada por las
encuestas a empresas sobre expectativas comerciales. A través de un modelo de expectativas,
Baker et al. (2020a) lograron establecer que aproximadamente la mitad de la contraccion del
PIB que se preveia en 2020, en realidad reflejaba el efecto negativo de la incertidumbre inducida
por la COVID-19. En su andlisis no pudieron disponer de elementos de medicién de la incerti-
dumbre percibida por los hogares americanos, sino Unicamente por las empresas.

Gieseck y Rujin (2020) evaluaron el impacto de la incertidumbre en la zona euro. Su andlisis mos-
tré el aumento de incertidumbre a través de indicadores macroeconémicos y financieros, ar-
gumentando que dicho aumento se debia a la creciente dificultad de prediccion de resultados
econdmicos futuros medida a partir de los errores de proyeccién para una amplia gama de ciclos
econdémicos y variables financieras. Posteriormente, Baker et al. (2020b) sugirieron que los ameri-
canos estaban reaccionando al aumento de incertidumbre cambiando sus hdbitos de consumo,
por ejemplo, acaparando algunos bienes. Pero los autores no se preguntaron como percibieron
las familias dicha incertidumbre, aunque si la distinguieron de una anticipacion de escenarios de
caida de los ingresos familiares, asi como la aparicion de miedo a la escasez por la ruptura de las
cadenas de suministros. En esta misma lineq, Christelis et al (2020) midieron el impacto de inicio
de la epidemia en la reduccién del consumo de bienes no duraderos en las familias para seis
paises europeos. Los autores también concluyeron en este caso que el temor a las consecuencias
financieras de la pandemia pudo inducir una reduccion significativa de la propensiéon marginal al
consumo, lo que es consistente con los modelos de ahorro con restricciones de liquidez.

Para darnos cuenta de que el estudio de la incertidumbre no puede ser exclusivamente ma-
croeconémico, debemos remontarnos a Hurd (2009), quien fue uno de los primeros autores en
demostrar que determinadas probabilidades subjetivas que se recogen en encuestas de ho-
gares, como por ejemplo la probabilidad de que los ingresos de la familia puedan disminuir, no
solo ayudan a entender la toma de decisiones y su secuencia inter-temporal, sino que ademas
tienen un enorme poder predictivo especialmente para los hogares que tienen informacién no
revelada, como podrian ser aquellos en los que uno de los miembros tiene la intencidn de jubi-
larse a corto plazo o experimentan un problema de salud. Actualmente el uso de probabilidades
subjetivas estd ganando terreno en algunos dmbitos, por ejemplo, para entender las decisiones
de inversion en bolsa (Von Gaudecker y Wogrolly, 2021).

Levenko (2020) serialé que el elemento microeconémico esté ausente en la mayoria de mo-
delos que investigan la incertidumbre, dado que suelen tener un prisma exclusivamente ma-
croecondémico. A partir de la encuesta de consumo de la UE, la autora analizé informacion del
periodo prepandémico y se fijé en la incertidumbre que surge a partir del cambio real en las
condiciones del mercado laboral y las expectativas subjetivas sobre su futuro. En su trabajo
establecid que la percepcién de la incertidumbre sobre el mercado laboral tiene un efecto muy
significativo sobre las decisiones de ahorro de las familias en Europa.

En general los estudios microecondmicos que usan informacion individual sobre incertidumbre
subjetiva u opiniones y perspectivas de las familias son escasos. Alessie y Lusardi (1997) ana-
lizaron si las expectativas individuales sobre los ingresos a corto plazo influian en el compor-
tamiento de ahorro de las familias holandesas. Los autores concluyeron que las decisiones de
ahorro no estaban claramente asociadas con las variaciones esperadas en los ingresos futuros
y, si existia una asociacion, ésta seria en todo caso positiva entre el incremento esperado de
ingresos y la decisién de ahorro. Por su parte, Harris et al. (2002) analizaron el comportamiento
de ahorro a partir de 17.585 encuestas en hogares australianos. En su estudio incluyeron un indi-
cador del optimismo de las familias construido a partir de las respuestas relativas a su situacion
financiera futura, asi como a la evolucién esperada de la economia y del empleo. Los autores
seflalaron que los factores subjetivos incidian en la decisién de ahorro, siendo los pesimistas los
que mas ahorraban. Por Gltimo, Pistafferri (2001) us6 datos de panel para analizar el compor-
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tamiento de ahorro de los hogares italianos y concluyd que a mayor incertidumbre subjetiva
se incrementaba el ahorro. La autora utilizd una medida de incertidumbre idiosincratica que
se basada en la varianza subjetiva de los ingresos y se construia a partir de la combinaciéon de
los ingresos de las familias y sus expectativas subjetivas. Similarmente, el estudio de Jappelli y
Pistaferri (1998) demostré la asociacion positiva entre la varianza subjetiva de la tasa de cre-
cimiento de los ingresos hominales futuros y el crecimiento en el consumo de las familias ita-
lianas. Los autores propusieron utilizar esta medida de incertidumbre como medida del riesgo
esperado de consumo.

2. MATERIAL Y METODOS

Los datos analizados en este trabajo fueron recogidos para un total de 1.604 entrevistados entre
el 15y el 27 de Octubre de 2021. La muestra representa a la poblacién residente en Cataluiia de
edad igual o superior a los 16 afos. Catalufa es una regién administrativa subnacional (comu-
nidad auténoma) de Espaia que se sitda en el nordeste de la peninsula ibérica, cuya capital es
la ciudad de Barcelona. Con una poblacién de 7.739.758 habitantes en el afio 2021, representa el
16,3% de la poblacién espariola, y con un producto interior bruto (PIB) de 236.814 millones de eu-
ros que supone un 19,02 % del total del pais. Se realizaron entrevistas personales y telefénicas y
la extraccion de preguntas formoé parte del barémetro émnibus de GESOP (2021). Las preguntas
que formaron parte del barébmetro dmnibus relativas a incertidumbre y perspectiva econémica
pueden consultarse en el Anexo.

El tipo de muestreo utilizado fue por afijacién uniforme entre cuatro dmbitos territoriales: Barce-
lona ciudad, resto del Area Metropolitana, resto de la Regién Metropolitana y resto de Catalufia.
Se utilizd6 una muestra estratificada por distritos en la ciudad de Barcelona y por dimension
de municipio en el resto distinguiendo entre municipios de menos de 10.000 habitantes, entre
10.000 y 100.000 habitantes, entre 100.000 y 500.000 habitantes y 500.000 habitantes o mds. Se
efectud una seleccidn aleatoria de las personas a entrevistar teniendo en cuenta cuotas cru-
zadas de género y edad que siguen la composicidn del Ultimo padrén municipal de datos o
registro de poblacién y para la obtencién de los resultados globales, los datos se ponderaron
de acuerdo al peso real de la estructura de poblaciéon de cada uno de los dmbitos territoriales.

Dada la complejidad del disefio, el cdlculo del error muestral bajo el supuesto de muestreo alea-
torio simple es una aproximacion alrededor del + 2,5% para resultados referidos sobre proporcio-
nes referidas al conjunto de la muestra, para un nivel de confianza del 95,5 % y méxima indetermi-
nacioén, p=g=0,5. En los distintos dmbitos territoriales, el error muestral se encuentra alrededor del
+ 5,0%. En desagregaciones a niveles inferiores el error muestral puede ser superior.

En el andlisis se tiene en cuenta la ponderacién de las observaciones para garantizar la insesga-
dez de los estimadores y el disefio muestral completo. Para evitar confusiones, las frecuencias
absolutas mostradas en los resultados se han redondeado ya que, por el uso de ponderaciones,
las estimaciones de frecuencias pueden contener decimales. Los contrastes estadisticos se han
efectuado teniendo en cuenta el disefio muestral. Para los contrastes de homogeneidad de
grupos se utiliza el test de la Chi-cuadrado (Sribney, 1998) y para la estimacién de los modelos
se emplea la inferencia correcta para datos de muestras ponderadas (Lumley y Scott, 2017).

3. DESCRIPCION DE LOS DATOS E INCERTIDUMBRE SUBJETIVA

La Tabla 1 muestra las frecuencias absolutas y relativas de las variables socioecondmicas dis-
ponibles, que se encuentran en la primera columna. Ademds, se incluye la desagregacion por
fila de las respuestas a la pregunta que se refiere a las perspectivas econdmicas para dentro de
dos anos. Para el total de la muestra se puede observar que casi un tercio de los entrevistados
(31,4%) pensaba que existia demasiada incertidumbre para decir cudles eran sus perspectivas
econémicas para los dos anos posteriores. El 25,5% afirmaba que la situacion iba a mejorar,
mientras que el resto creia que iba a quedar igual (30,9%) o iba a empeorar (12.3%).
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Al cruzar las respuestas sobre incertidumbre subjetiva y perspectivas con las variables sociode-
mogrdaficas de los entrevistados se perciben diferencias estadisticamente significativas entre
las respuestas de hombres y mujeres (35,1% de mujeres frente a 27,5% de hombres apuntan al
exceso de incertidumbre). Por grupos de edad también se observan divergencias en las res-
puestas a la incertidumbre y perspectivas, existiendo un incremento del pesimismo en los gru-
pos de mayor edad; ocurre lo mismo cuando se analizan las respuestas segln situacién laboral,
siendo el grupo de los desempleados quienes presentan un mayor porcentaje de respuestas
que perciben el exceso de incertidumbre (43,2%). La dltima columna de la Tabla 1, muestra el
p-valor correspondiente a un contraste de homogeneidad de proporciones. En los tres casos
(género, grupo de edad y situacién laboral) se aceptan diferencias en los perfiles de respuesta
sobre la incertidumbre subjetiva y las perspectivas econdmicas a un nivel de confianza del 95 %.

Los mayores porcentajes de respuestas que indican elevada incertidumbre se encuentran en-
tre los entrevistados de nivel educativo més bajo (41,6 %), extranjeros (39,2%) y que residen en
municipios grandes (34,9%). La incertidumbre es mayoritaria en las provincias de Barcelona
(30,9 %SD, Girona (34,7%) y Tarragona (32,6 %). La Gnica provincia donde la incertidumbre no es la
posicién mayoritaria en cuanto a las perspectivas es Lleida (28,6 %).

El contraste de asociacion entre respuestas y perfiles socioecondmicos revela que la mayoria
de las caracteristicas de los entrevistados (género, grupo de edad, situaciéon laboral, nivel de
estudios, nacionalidad, tamaro de municipio de residencia y zona de residencia) estén asocia-
das a la percepcion de la incertidumbre y las perspectivas econdmicas, tal como muestra el
p-valor inferior a 0,05 de la Gltima columna. Por el contrario, la identidad politica (p-valor=0,34)
y la provincia de residencia (p-valor=0,44) no muestran tal asociacion.

Tabla 1. Incertidumbre y perspectivas econémicas hasta 2023, segln caracteristicas de los
entrevistados y p-valor del contraste de asociacion entre variables. Catalufia, Octubre 2021.

Frec.
Nombregela Frec Abios  ROGNG yyojor wigual %Peor (oL pvair
categorias)
TOTAL 1604 100 % 25,5 30,9 12,3 314
Género
Hombre 783 48,80 27,5 318 13,2 27,5 0.01
Mujer 821 51,20 23,5 30,1 11,4 351
Edad
16-29 286 17,83 39,2 23,9 6,4 30,4 <0.001
30-44 421 26,25 37,3 27,6 7,6 27,5
45-59 426 26,55 19,8 34,9 10,6 34,7
60+ 471 29,36 1,1 34,7 21,8 324
Situacién laboral
Inactivo 540 33,68 15,8 34,0 19,3 30,8 <0.001
Activo 926 57,71 29,3 31,7 9,0 30,0
Desempleado 138 8,60 35,7 13,9 7,2 43,2
Estudios
Sin estudios 29 1,78 26,1 72 25,1 41,6 0,01
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Nomb‘re dela Frec. Abso- R:I:;at?\‘la %Mejor %Igual % Peor .% Demasiada p-valor

variable luta (segan incertidumbre
categorias)

Obligatorios 361 22,53 229 27,0 15,9 34,3

FP/

Bachillerato 642 40,02 24,8 311 11,1 33,0

Universitarios 572 35,65 27,5 34,4 10,8 27,3

Nacionalidad

Espanola 1454 90,63 23,9 32,8 12,7 30,5 <0.001

Extranjera 150 9,37 40,4 12,6 7,7 39,2

Identidad politica

lzquierda 882 55,00 26,0 34,0 1,3 28,7 0.34

Centro Izgda. 346 21,55 245 34,4 10,4 30,7

Centro 173 10,76 26,7 26,2 12,6 34,6

Centro Drcha. 96 6,01 22,9 25,9 22,0 29,2

Derecha 107 6,68 23,8 311 10,8 34,2

Municipio

<10.000 290 18,08 20,3 34,9 15,7 29,2 0.01

10-100K 617 38,46 27,4 319 12,2 28,6

100-500K 341 21,28 24,2 32,6 8,8 34,4

>500K 356 22,18 27,6 24,6 12,9 34,9

Zona residencia

BCN 356 22,18 27,6 24,6 12,9 34,9 0.03

Metropolitana 724 45,15 26,3 34,2 11,0 28,5

Resto 524 32,67 22,8 30,9 13,5 32,8

Provincia

Barcelona 1186 73,92 26,3 30,8 12,0 30,9 0,44

Girona 160 10,00 25,4 29,6 10,3 34,7

Lleida 91 5,69 14,5 42,8 14,1 28,6

Tarragona 167 10,39 25,5 27,0 14,9 32,6

Fuente: Elaboracion propia

4.IMPACTO ECONOMICO DE LA PANDEMIA EN LOS HOGARES

La Tabla 2 muestra por filas el porcentaje de las distintas respuestas a la pregunta que se re-
fiere al nivel de ingresos actual en relacién a los ingresos antes de la pandemia. Para el 32% de
los entrevistados los ingresos disminuyeron con la llegada de la pandemia de Covid-19, siendo
aproximadamente la mitad de ellos (14,9%) quienes manifiestan que los ingresos de su hogar
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disminuyeron mas de un 25 %. Si cruzamos las respuestas segln las caracteristicas sociodemo-
gréficas se puede apreciar que los ingresos disminuyeron particularmente para las personas
entre 45 y 59 afos, desempleados, extranjeros y sin estudios universitarios. Por provincias, los
entrevistados de Lleida y Tarragona declararon con mayor frecuencia que sus ingresos eran
iguales que antes de la pandemia, aunque el contraste de asociacion (p-valor=0,15) no permite
aceptar diferencias significativas entre los perfiles de respuesta.

Tabla 2. Situacién percibida sobre el nivel de ingresos con respecto al inicio de la pandemia (en%) y
p-valor del contraste de asociacion entre variables. Catalufia, Octubre 2021.

Nombre de la Dismim:cién Dismim:cién Igual Aume:\to Aumeonto p-valor
variable >25% <25% <25% >25%
TOTAL 14,86 17,23 59,77 3,74 4,40
Género
Hombre 13,8 15,6 61,7 4,5 4,5 0,16
Mujer 15,9 18,8 58,0 3,0 4,3
Edad
16-29 10,9 17,4 58,3 6,6 6,8 <0,001
30-44 18,7 18,4 52,6 47 5,6
45-59 20,6 19,0 53,9 2,8 36
60+ 8,6 14,4 72,4 2,0 2,6
Situacién laboral
Inactivo 9,8 12,7 72,5 2,7 2,3 <0,001
Activo 14,4 18,1 57,2 4,5 5,8
Desempleado 37,7 28,3 28,2 2,5 3,3
Estudios
Sin estudios 3,7 29,0 67,3 0 0 0,07
Obligatorios 17,8 17,6 57 2,7 4.8
FP/Bachillerato 16,4 17,6 58,6 4,1 34
Universitarios n,7 15,9 62,6 4,2 5,6
Nacionalidad
Espanola 14,0 16,9 61,5 3,6 4,0 <0,001
Extranjera 22,6 20,1 43,6 51 8,6
Identidad politica
lzquierda 14,7 17,6 60,4 3,6 3,7 0,09
Centro Izgda. 12,1 16,4 62,7 5,2 35
Centro 14,4 20,9 55,6 4,5 4,5
Centro Drcha. 9,7 9,6 73,6 2,0 5,0
Derecha 17,8 10,8 55,0 5,0 1,4
Municipio
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<10.000 1,7 15,2 64,5 4,2 4,4 0,02
10-100K 16,7 18,7 58,8 28 3,1
100-500K 15,6 13,8 63,3 28 4,6
>500K 13,6 19,6 54,2 6,0 6,6

Zona residencia

BCN 13,6 19,6 54,2 6,0 6,6 0,05
Metropolitana 15,8 16,7 61,2 2,8 34

Resto 14,4 16,3 61,6 35 4,3

Provincia

Barcelona 15,1 18,0 58,7 4.0 4.3 0,15
Girona 14,0 22,2 55,0 5,8 31

Lleida 15,1 6,4 69,6 1,2 7,6

Tarragona 14,0 13,3 66,6 14 4,7

Fuente: Elaboracién propia

La Tabla 3 hace referencia a la capacidad de ahorro de los hogares. La mayoria de los entrevis-
tados indicaron que vivian al dia (43,8 %), mientras que mds de un tercio (38,9%) que indicaron
que pudieron ahorrar. Por el contrario, un 9,2% necesitaron utilizar sus ahorros para llegar a fin
de mes y, por Ultimo, un 8,1% necesitaron ayuda econdmica. Nuevamente, las personas sin es-
tudios universitarios, extranjeros y desempleados son los que mds frecuentemente responden
que necesitaron de ayuda para llegar a fin de mes. Los contrastes de asociacion de las respues-
tas con las caracteristicas sociodemogrdficas revelan diferencias por género, grupo de edad,
situacion laboral, nivel de estudios e identidad politica, pero no por zona de residencia, provincia
o tamano del municipio tal como muestra el p-valor superior a 0,05.

Tabla 3. Distribucién de las posibilidades de ahorro (en%) en los hogares de Catalufia, segin
caracteristicas de los entrevistados y p-valor del contraste de asociacion entre variables, Octubre 2021

Nomb.re dela Necesidad Utilizar Vivir al dia Ahorrar p-valor
variable de ayuda ahorros
TOTAL 812 9,21 43,76 38,91
Género
Hombre 7,2 8,5 41,7 42,6 0,03
Mujer 9,0 9,9 45,7 35,4
Edad
16-29 5,6 7,6 28,6 58,1 <0,001
30-44 10,7 7,6 37,9 438
45-59 10,0 91 45,7 35,1
60+ 5,6 1,7 56,4 26,3

Situacién laboral
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Nombre de la Necesidad Utilizar

variable de ayuda ahorros Vivir al dia Ahorrar P-valor
Inactivo 5,7 9,5 51,3 33,5 <0,001
Activo 7.2 6,8 40,8 45,2
Desempleado 23,5 23,6 34,5 18,5
Estudios
Sin estudios 12,5 85 62,6 16,3 <0,001
Obligatorios 1,5 10,6 47,5 30,5
FP/Bachillerato 8,6 10,0 45,6 35,7
Universitarios 5,1 7,3 38,3 49,3
Nacionalidad
Espafola 72 9,0 44,0 39,8 <0.001
Extranjera 16,9 1,0 41,3 30,8
Identidad politica
lzquierda 6,0 9,2 44,4 40,3 0,01
Centro Izq 3,8 91 40,8 46,3
Centro n,7 5,2 41,2 41,9
Centro Drcha 6,7 54 50,6 37,3
Derecha 15,3 12,0 375 35,2
Municipio
<10.000 5] 10,8 42,5 41,6 0,07
10-100K 7,8 9,5 45,9 36,8
100-500K 6,8 81 44, 41,0
>500K 12,4 84 40,7 38,5
Zona residencia
BCN 12,4 84 40,7 38,5 0,06
Metropolitana 6,8 9,0 45,8 38,6
Resto 71 10,1 43,0 39,8
Provincia
Barcelona 8,7 8,3 44,2 38,9 0,83
Girona 7.3 10,7 42,3 39,7
Lleida 6,1 13,2 42,9 37,8
Tarragona 6,0 12,2 42,8 39,0

Fuente: Elaboracion propia
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5. INCERTIDUMBRE SUBJETIVA Y EXPECTATIVAS ECONOMICAS SEGUN IMPACTO
ECONOMICO

En este apartado se muestran los resultados de la incertidumbre y expectativas econdmicas de
los entrevistados cuando se cruzan con las variables que recogen el impacto econdémico de la
pandemia en los hogares catalanes (Tabla 4).

En primer lugar, se aprecia que los que han visto reducidos sus ingresos con respecto al inicio
de la pandemia son los que muestran una mayor incertidumbre a la hora de expresar sus
expectativas econdmicas para los siguientes dos anos. En el lado opuesto, los que han visto
aumentar sus ingresos son los mds optimistas de cara a su situacién econémica futura. En
esta misma lineq, los que han necesitado de ayuda o han utilizado sus ahorros para llegar a
fin de mes durante la pandemia son los que manifiestan una mayor incertidumbre respecto
a su situaciéon econdémica a medio plazo. En cambio, los que han conseguido ahorrar durante
la pandemia mayoritariamente responden que su situacién econémica a dos afios vista serd
igual a su situacién actual.

Si analizamos la situacion laboral de los entrevistados durante los confinamientos, los que han
teletrabajado muestran una menor incertidumbre a la hora de expresar sus expectativas eco-
némicas a medio plazo. En cambio, los entrevistados en hogares cuyos miembros estuvieron
mayoritariamente en ERTO, ERO o paro expresan una gran incertidumbre sobre su situaciéon
econdmica futura. Por Ultimo, la poblacién no activa que respondibé a la entrevista son los mas
pesimistas respecto a su situacién econédmica a medio plazo, respondiendo en el 25,1% de los
Casos que su situacion econdbmica de dos afos serd peor a la de Octubre de 2021.

Tabla 4. Incertidumbre y perspectivas econémicas dentro de dos afios segin impacto econémico
durante la pandemia. P-valor del contraste de asociacion entre variables. Catalufia, Octubre 2021.

Frec. Relativa

Nombre de la Frec. % Demasiada

variable Absoluta chZZ%?ir;s) % Mejor % Igual % Peor incertidumbre P-valor
TOTAL 1604 100% 25,46 30,93 12,26 31,35
Nivel ingresos con respecto inicio pandemia
Disminucién>25 238 14,85 36,8 9,9 13 40,3 <0,001
Disminucién<25 276 17,23 30,1 16,1 12,7 4]
Igual 959 59,77 19,1 42,3 12] 26,5
Aumento<25 60 3,74 41,3 23,3 15,7 19,7
Aumento>25 71 4,40 40,3 15,2 91 35,4
Capacidad de ahorro-Oct 21
:%:gzidad de 130 81 29,1 13,9 14,8 42,2 <0,001
Utilizar ahorros 148 9,21 28,6 17,8 14,1 39,4
Vivir al dia 702 43,76 21,6 27,9 16,4 34,
Ahorrar 624 38,91 283 41, 6,6 24,0
Teletrabajo
No 1025 63,89 251 27,6 13,4 33,9 <0,001
Si 579 36,11 26 374 9,6 26,9
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Frec. Relativa

Nombre de la Frec. P o . o o % Demasiada
variable Absoluta caE:Z%l:i:ls) %Mejor  %Igual  %Peor ;. ertidumbre F-Valor

Trabajo presencial
No 869 54,21 235 30,9 13,6 32] 0,09
Si 735 45,79 27,7 315 10,2 30,5
Sin trabajo
No 1090 67,96 224 371 13 275 <0,001
Si 514 32,04 31,9 18,6 10 39,5
No activo
No 1371 85,46 28,1 29,9 9,9 322 <0,001
Si 233 14,54 9,6 38,9 25,1 26,4

Fuente: Elaboracién propia

6. ANALISIS MULTIVARIANTE: INCERTIDUMBRE SUBJETIVA Y EXPECTATIVAS
ECONOMICAS DESFAVORABLES

En los apartados anteriores hemos analizado como varian los porcentajes de respuesta de
incertidumbre y expectativas econdmicas segdn un conjunto de factores socioeconémicos
y percepcion del impacto econémico de la pandemia, usando tablas de contingencia que
combinan por pares la variable de interés con cada una de las variables restantes. En este
apartado nos centramos en el andlisis multivariante mediante un modelo de regresion logis-
tica. En particular, modelizamos la probabilidad de que la persona entrevistada responda que
hay demasiada incertidumbre para poder determinar su situacion econémica en dos afios
(Incertidumbre). Entre aquellos individuos que respondieron que su situacién futura seréd me-
jor, igual o peor a la actual, se modeliza la probabilidad de que respondan que su situacion
econdmica futura serd peor a la actual (Expectativas econémicas negativas) en base a un
conjunto de variables explicativas.

En la Tabla 5 se muestran los coeficientes estimados de los dos modelos de regresion logistica
segun las siguientes caracteristicas: edad; género; si su situacion laboral es inactivo, activo o
desempleado; si su nivel de ingresos con respecto al inicio de la pandemia es menor, igual o
mayor y, finalmente, si en el momento de responder (Octubre de 2021) necesita ayuda para
llegar a fin de mes, ha de utilizar sus ahorros para llegar a fin de mes, vive al dia o puede aho-
rrar. Las variables nivel de estudios, nacionalidad, identificacion politica, municipio, zona de re-
sidencia y provincia se incluyeron secuencialmente en los respectivos modelos y no mostraron
capacidad explicativa sobre la probabilidad de incertidumbre subjetiva o de expectativas eco-
némicas negativas. Por ese motivo, se excluyeron de la especificacion final.
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Tabla 5. Estimacion de dos modelos de regresion logistica para respuesta binaria: existencia o no
de demasiada incertidumbre (Incertidumbre) y situacién econémica futura peor (Expectativas
econdémicas negativas) frente a igual o mejor

. Expectativas econémicas
Incertidumbre P

negativas

Nombre de la variable(*) Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor
Constante -1,13 <0,01 -3,84 <0,01
Edad -0,01 0,95 0,02 <0,01
Sexo (Cat. Ref: Mujer)
Hombre -0,30 <0,01 0,13 0,46
Situacién laboral (Cat. Ref: activo)
Desempleado 0,26 0,33 -0,51 0,21
No activo 0,03 0,82 0,52 0,02
Nivel ingresos con respecto inicio pandemia (Cat. Ref: Igual)
Menor 0,49 <0,01 0,37 0,09
Mayor 0.16 0,47 0,60 0,06
Capacidad de ahorro actual-Oct 21 (Cat. Ref: Puede ahorrar)
Necesidad de ayuda 0,57 0,01 118 <0,01
Utilizar ahorros 0,50 0,02 0,95 <0,01
Vivir al dia 0,42 <0,01 1,06 <0,01
Devianza nula 1888 979,3
Devianza residual 1832 878,4
AlIC 1948 929,6
N 1604 1072

(*) Al lado del nombre de la variable, entre paréntesis, Cat. Ref. indica la categoria de referencia para las variables
categoéricas. Fuente: Elaboracién propia

Como se puede apreciar en la Tabla 5 (columnas 2 y 3), el género de la persona que responde
tiene capacidad explicativa sobre la probabilidad de que responda que hay excesiva incerti-
dumbre. En concreto, aun teniendo en cuenta el resto de factores, las mujeres tienen una mayor
probabilidad que los hombres de responder que hay demasiada incertidumbre. Por otro lado,
aquellas personas que su capacidad de ingresos ha disminuido con respecto al inicio de la
pandemia también tienen una mayor probabilidad de responder que hay demasiada incer-
tidumbre para poder determinar su situacion econémica futura. De forma similar, los entre-
vistados que no tienen capacidad de ahorro es mds probable que respondan que hay mucha
incertidumbre para expresar su situaciéon econémica futura en comparacion a los que pueden
ahorrar. Por Ultimo, la situaciéon laboral no mostrd coeficientes significativos.

Si analizamos la probabilidad de responder que la situacién econdémica futura serd peor a la
actual (Tabla 5, columnas 5y 6) para los que no contestan que hay demasiada incertidumbre,
la edad de la persona muestra un efecto significativo. En concreto, la probabilidad de que res-
ponda que su situacién econdmica serdé peor aumenta con la edad del individuo. Relacionado
con este resultado, las personas en situacién laboral inactiva tienen una mayor probabilidad de
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responder que su situacién econémica futura serd peor que las personas activas o desemplea-
das. Las personas que no pueden ahorrar tienen una mayor probabilidad de responder que su
situacion econdmica futura serd peor que aquellas personas que pueden ahorrar. Para finalizar,
el género y nivel de ingresos con respecto al inicio de la pandemia no mostraron pardmetros
significativos al 5% en el modelo para las expectativas econdémicas.

7. DISCUSION

En este articulo se analizan los factores que inciden en la percepciéon de la incertidumbre que
manifiestan los entrevistados sobre su situacién econémica futura y el impacto econémico de
la pandemia en sus hogares a partir de una muestra representativa de Catalufia, regién admi-
nistrativa subnacional de Espaia.

Los jovenes son mds optimistas sobre sus expectativas econédmicas a medio plazo y las per-
sonas de mayor edad son los mds pesimistas. Este resultado estaria en linea con Jappelli y
Pistaferri (2000) quienes muestran que las expectativas de ingresos estan negativamente aso-
ciadas con la edad. Por otro lado, la edad no parece incidir sobre la incertidumbre subjetiva que
manifiestan los entrevistados sobre sus ingresos futuros. Ahrends et al. (2019) demuestran que
el pesimismo sobre las expectativas de un resultado no explica la aversidon a la ambigUedad en
la toma de decisiones bajo incertidumbre. Por su parte, Sproten et al. (2018) sefialan que en si-
tuaciones de ambigtiedad las personas mayores tienden a estimar la probabilidad de ganar de
forma mas realistica que los jévenes gracias a su experiencia. Este resultado tiene interés por-
que denota especialmente que los mayores no pierden confianza y podria apuntarse al sistema
de pensiones como un elemento clave para eliminar la incertidumbre en los mayores.

Estd ampliamente aceptado que las mujeres son mds adversas al riesgo ante situaciones de
incertidumbre objetiva (Sproten el al,, 2018; Sarin y Wieland, 2016). En nuestro estudio observa-
mos que el género influye también sobre la incertidumbre subjetiva. Las mujeres expresan con
mdas frecuencia que los hombres que existe demasiada incertidumbre econémica a la hora de
establecer las expectativas econdbmicas futuras. Este resultado podria deberse a una mayor
fragilidad econémica de las mujeres, con trabajos mds precarios o contratos menos estables.
Ahora bien, cuando se controla la incertidumbre subjetiva de los participantes, no existen dife-
rencias significativas segin el género en la valoraciéon de sus expectativas econdémicas futuras.
Este resultado estaria en linea con el estudio de Sarin y Wieland (2016) que sefiala que no existen
diferencias por género en las decisiones bajo incertidumbre subjetiva. Por su parte, Olsen y Cox
(2001) sugieren que las mujeres le otorgan una mayor ponderaciéon a la ambigtedad que los
hombres, pero también a la posibilidad de pérdidas.

Si se analiza de forma aislada la asociaciéon entre el nivel de estudios y las expectativas futuras
se aprecia que las personas con niveles de estudios bajos tienen mds en cuenta la incertidum-
bre econdémica actual a la hora de formular sus expectativas y, cuando las formulan, son las
mds pesimistas respecto a su situacién econdémica futura. En la misma linea Kruger y Paviova
(2020) serialan que las personas con un menor nivel formativo y menores conocimientos finan-
cieros tienen una mayor incertidumbre subjetiva sobre sus ingresos futuros. Por otro lado, tam-
bién se aprecia que las personas con niveles de estudios bajos tienen una menor capacidad
de ahorro que las personas con niveles superiores de estudios. El nivel de estudios es uno de los
principales determinantes del nivel de ingresos de los individuos y Harris et al. (2002) demues-
tran que la propension a ahorrar aumenta con el nivel de ingresos de los individuos. Por su parte,
NUfRez-Letamendia et al. (2021) sefalan la educacién financiera como uno de los principales
determinantes del ahorro.

En relacién con la situacién laboral de los entrevistados, las personas en situacion de desem-
pleo son las que expresan una mayor incertidumbre sobre su situacién econémica futura en
comparacién a las personas activas y las personas no activas. El colectivo en situacién de des-
empleo es el que ha recibido un mayor impacto en su situacidon econdmica y tiene una menor
capacidad de ahorro (Harris et al., 2020; Nufiez-Letamendia et al., 2021). Kruger y Paviova (2020)
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indican que la incertidumbre subjetiva estd inversamente relacionada con el nivel de ingresos.
Ahora bien, cuando se controla la incertidumbre, los desempleados son mds optimistas respec-
to a su situaciéon econémica futura que las personas inactivas. El mayor optimismo de las per-
sonas en situacién de desempleo puede deberse su necesidad de querer revertir su situacion
actual. Nufez-Letamendia et al. (2021) muestran que los que han sufrido impacto laboral en la
pandemia son los que manifiestan que en el futuro ahorrardn mads y dedicardn mas tiempo a
aumentar su nivel de educacidn. Por otro lado, el mayor pesimismo de los inactivos estaria aso-
ciado con la edad ya que las personas jubiladas son el colectivo principal de inactivos.

Un resultado interesante en el andlisis univariante es que las personas extranjeras manifiestan
una mayor incertidumbre sobre su situacién econdémica futura que las personas de nacionalidad
espanola. Esta mayor incertidumbre subjetiva de los extranjeros puede estar relacionado a su
menor nivel formativo medio (Medina-Moral et al,, 2010). Ahora bien, cuando se controla la au-
sencia de incertidumbre, los extranjeros son mds optimistas respecto a su situacién econémica
futura que los de nacionalidad espafiola. Este resultado estaria en linea con Hoxhaj (2015) quien
demuestra que los emigrantes tienden a sobreestimar su potencial salario, particularmente, los
no cudalificados. En el andlisis multivariante la nacionalidad del entrevistado no se muestra signi-
ficativa para explicar la incertidumbre y optimismo sobre las expectativas econdmicas futuras.
Este resultado posiblemente se debe a la asociacién entre nacionalidad y otras variables inclui-
das en el andlisis como son el nivel de ingresos con respecto al inicio de la pandemia y capacidad
de ahorro. Mahia (2021) demuestra que el colectivo de inmigrantes ha sufrido claramente peores
consecuencias econdmicas durante la pandemia en comparacién a los no extranjeros en Espa-
fia. Del mismo modo, Amo-Agyei (2020) sefiala que la pandemia ha acrecentado los problemas
ya existentes de exclusion y discriminacion hacia los inmigrantes en todos los paises.

Aquellos individuos en hogares que tienen actualmente capacidad de ahorro son los que expre-
san menor incertidumbre respecto a su situaciéon econdmica futura y los que manifiestan mayo-
ritariamente que su situacién econdmica futura seré igual que la actual. Este resultado contrasta-
ria con la teoria de ahorro preventivo que sefiala que la propensién al ahorro estd positivamente
asociada con la incertidumbre subjetiva respecto a los ingresos (Arrondel, 2002; Pistaferri, 2007;
Carroll y Samwick, 1998). Por otro lado, los hogares en los que los ingresos han disminuido respec-
to al inicio de la pandemia son en los que los entrevistados expresan mayor incertidumbre sobre
su situaciéon econdmica futura, en linea con la asociacion inversa entre incertidumbre y nivel de
ingresos sugerida por Kriger y Pavlova (2020). Por Gltimo, los individuos que no consiguen ahorrar
son los mds pesimistas, mientras que los que han aumentado los ingresos durante la pandemia
son los mds optimistas respecto a su situacion econémica futura. En conclusion, el impacto eco-
némico que han experimentado los hogares en sus ingresos, asi como la capacidad de ahorro de
los mismos durante la pandemiq, inciden directamente sobre la incertidumbre subjetiva futura
de los entrevistados y sus expectativas econdémicas futuras. Todo lo anterior estd en linea con
trabajos que han detectado el efecto de factores socioeconémicos sobre la toma de decisiones
bajo incertidumbre (ver Singh et al. 2020 y las referencias en ese estudio).

El articulo presenta algunas limitaciones. El impacto econédmico de la pandemia sobre la incer-
tidumbre subjetiva y expectativas econdémicas se analiza para una muestra representativa de
una region de Espania. NirRez-Letamendia et al. (2021) y Costa et al. (2020) serialan que existen-
tes diferencias en la capacidad de ahorro y paridad de poder adquisitivo entre las regiones de
Espana. Un andlisis que se deberia realizar es si existen también diferencias regionales sobre los
factores socioeconémicos que determinan la incertidumbre subjetiva y expectativas econémi-
cas. Nuestra percepcidn es que los resultados son extrapolables a otras regiones para las que
no se dispone de la informacién para poder realizar el mismo andlisis. Por otro lado, el presente
estudio, al enmarcarse en un periodo de tiempo concreto, Octubre del 2021, no nos permite ana-
lizar la evolucidn de la incertidumbre subjetiva durante la pandemia.
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8. CONCLUSIONES

El impacto econdmico negativo de la pandemia no ha sido homogéneo en todos los hogares. Al-
gunos entrevistados han tenido un mayor impacto que otros, dependiendo del nivel de estudios,
nacionalidad o situacién laboral previa a la pandemia. Los hogares que mds han sufrido durante
la pandemia son aquellos en los que los individuos manifiestan mds frecuentemente su incerti-
dumbre subjetiva a la hora de generar las expectativas futuras. En cambio, en los hogares que
han podido ahorrar durante la pandemiag, los individuos no son tan sensibles a la incertidumbre y
piensan que en dos afos su situacion serd igual o mejor a la actual. En definitiva, la incertidumbre
subjetiva no habria sido el motor en la decisidon de ahorro de los entrevistados durante la pande-
mia, sino que han ahorrado los que menos han sufrido las consecuencias econémicas y que, a
su vez, tienen menos incertidumbre sobre su situacién econdmica futura a corto plazo. Por tanto,
la capacidad financiera determinaria la propension al ahorro durante la pandemia y no la incer-
tidumbre. Las implicaciones econdmicas son relevantes. La teoria del ahorro preventivo sugiere
que la incertidumbre estd positivamente asociada con la propension de ahorro. En nuestro caso
sefalamos que el hecho de disminuir la incertidumbre subjetiva de los individuos sobre su situa-
cién econdmica a corto plazo no deberia incidir en su decision de ahorro.

Este articulo, al enmarcarse en una region de Espana, sirve de fuente de apoyo en investigacio-
nes de casos similares en otros territorios, incluso de otros paises. Del mismo modo, comple-
menta a otros estudios que profundicen en las afectaciones sociales que surgen en situaciones
de incertidumbre cuando éstas afectan a la toma de decisiones en general.
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ANEXO

A continuacion, se detalla la pregunta que formd parte del barébmetro dmnibus relativa a in-
certidumbre y perspectiva econdmica de los encuestados, asi como las preguntas que hacen
referencia al impacto econémico de los hogares durante la pandemia (GESOP, 2021).

Incertidumbre y perspectivas econdmicas dentro de dos afios:
De aqui a dos afos cree que la situacion econémica de su hogar serd
o Mejor que ahora
o Igual
o Peor
o Hay demasiada incertidumbre como para poderlo decir
Impacto econdmico durante la pandemia:
(Nivel de ingresos con respecto al inicio de la pandemia)

En comparacién con antes del inicio de la pandemia, diria que los ingresos de su hogar han
aumentado, ¢se han mantenido o han disminuido? Mds o menos de un 25 %?

0 Han aumentado mas de un 25

o0 Han aumentado menos de un 25%

o0 Se han mantenido

o0 Han disminuido menos de un 25%

0 Han disminuido mdés de un 25%
(Capacidad de ahorro durante la pandemia)
Durante la pandemia, a su hogar...?

o Han podido ahorrar

o No han podido ahorrar pero no han necesitado usar ahorros ni pedir ayuda para
cubrir los gastos

o Han tenido que usar ahorros pero no han necesitado ayuda

o Han necesitado ayuda (de familiares, amigos, bancos, servicios sociales, etc.)
(Capqcidod de ahorro en el momento actual, Octubre 2021)
Y a dia de hoy, a su hogar

o Pueden ahorrar

o No pueden ahorrar pero no necesitan usar ahorros ni pedir ayuda para cubrir los gastos

o Tienen que usar ahorros pero no necesitan ayuda

o Necesitan ayuda (de familiares, amigos, bancos, servicios sociales, etc.)
(Situacién laboral durante los confinamientos)

Durante los diferentes confinamientos que ha habido, los miembros de su hogar mayoritaria-
mente en qué situacién se encontraron?

o Teletrabajo
o Trabajo presencial
o Sin trabajar a causa de ERTE, ERE o paro

o No habia nadie que trabajara o estuviera en ERTE, ERE o paro
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