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RESUMEN

Objetivo: Un shock de salud podria ser definido como un evento adverso e inesperado
que altera los flujos de ingresos y gastos de los hogares. Frente a otros problemas de salud,
la irrupcién y emergencia que caracteriza a los shocks puede generar una importante
“alarma psicologica” que lleve a las personas a tomar decisiones financieras poco
saludables. Este articulo explora la relacion entre los shocks de salud y la vulnerabilidad
financiera (VVF) de los hogares espafioles.

Metodologia: En este trabajo se utiliza una metodologia cuantitativa descriptiva
destinada a comparar el nivel de VF, medido desde diferentes aproximaciones, en hogares
con o sin shocks de salud. Para disefiar los indicadores de VF se ha optado por
procedimientos destinados a sintetizar la informacion de una plétora de variables.

Resultados: Los resultados muestran una posible relacion positiva entre la VF de los
hogares y los shocks de salud, que podria ser mas intensa en las medidas objetivas que
analizan el consumo/ahorro de los hogares. Se recomienda el incremento de ayudas
publicas priorizando a los hogares mas afectados.

Originalidad: Este articulo contribuye a la investigacion en finanzas de los hogares al
relacionar indicadores sintéticos de las finanzas domésticas con los shocks de salud. Hasta
la fecha, la mayoria de autores que han explorado la relacién entre la salud y las finanzas
de los hogares se han centrado en las consecuencias sanitarias derivadas de la ausencia
de recursos y/o han analizado decisiones financieras concretas.

YCorresponding  author.  Universidade de Santiago de Compostela, Spain. E-mail:
marcos.alvarez.espino@usc.es
2 Universidade de Santiago de Compostela, Spain. E-mail: lucia.rey.ares@usc.es
% Universidade de Santiago de Compostela-ECOBAS, Spain. E-mail: sara.fernandez.lopez@usc.es
31



European Journal of Applied Business Management, 9(4), 2023, pp. 31-52 ISSN 2183-5594

Palabras clave: vulnerabilidad financiera; shocks de salud; estrés financiero; analisis de
componentes principales no lineales; Espafia.

Agradecimientos: Marcos Alvarez-Espifio agradece el apoyo econdémico del Ministerio de
Universidades de Espafia a través del programa FPU (Ayudas para la Formacion del Profesorado
Universitario) [FPU21/03287].

ABSTRACT

Purpose: A health shock could be defined as an adverse and unexpected event that alters
household income and expenditure flows. Compared to other health problems, the
emergency that characterizes shocks can generate an important “psychological alarm”
that leads people to make unhealthy financial decisions. This article explores the
relationship between health shocks and financial vulnerability (VF) of Spanish
households.

Methodology: Using a descriptive quantitative methodology, this paper aims to compare
the level of VF, measured from different approaches, in households with or without health
shocks. To design the VF indicators, we have chosen procedures to synthesize
information from a plethora of variables.

Findings: The results show a possible positive relationship between household VF and
health shocks, which could be more intense in objective measures that analyze household
consumption/savings. An increase in public aid is recommended, prioritizing the most
vulnerable households.

Originality: This article contributes to research on household finances by relating
synthetic indicators of household finances to health shocks. To date, most authors who
have explored the relationship between health and household finances have focused on
the health consequences derived from the absence of resources and/or have analyzed
specific financial decisions.

Keywords: financial vulnerability; health shocks; financial stress; nonlinear principal
component analysis; Spain.
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1. Introduccién

La Organizacion Mundial de la Salud (OMS) define la salud como un estado de pleno
bienestar, ya sea fisico, mental o social (OMS, 1948). Siguiendo esta definicién, las
consecuencias lesivas que genera un problema de salud van mucho mas alld de la
enfermedad de una persona. Los problemas de salud son fendmenos eminentemente
multidimensionales (Genoni, 2012) que impiden a las personas vivir con normalidad
(Ahmad & Aggarwal, 2017), ya sea a nivel objetivo o subjetivo (Genoni, 2012).

Desde un punto de vista econdmico, los problemas de salud exdgenos y disruptivos son
uno de los shocks méas impredecibles y, al mismo tiempo, mas lesivos para las finanzas
de los hogares (Ahmad & Aggarwal, 2017; Mitra et al., 2013). Mas en detalle, los shocks
de salud, especialmente en los casos més graves, podrian dejar a muchos hogares al borde
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de la pobreza en su dia a dia (Alam & Mahal, 2014; Mitra et al., 2013). Asi, las personas
con algun conviviente/familiar en esta situacion podrian verse obligados a detraer una
parte importante de su renta para sufragar suministros periodicos, tales como
medicamentos, y/o pagar una atencidn sociosanitaria especializada (He & Zhou, 2022; La
Cavay Simon, 2005).

Los problemas de salud no solo podrian suponer un incremento de los gastos, también
podrian anular o reducir algunos flujos de ingresos. Desde un punto de vista directo, una
persona que sufra un shock de salud podria necesitar, en caso de ser una persona
trabajadora, apartarse de su trabajo durante un periodo de tiempo suficiente para
garantizar su recuperacion (Brown & Taylor, 2008; Midbes & Seré, 2021). Aunque esa
persona tenga acceso a prestaciones publicas, es probable que su salario se vea resentido.
Ademas, desde un punto indirecto, una enfermedad de un conviviente podria obligar a
otras personas de su hogar a reducir su jornada laboral, de cara a garantizar la correcta
atencion del paciente (Midbes & Seré, 2021).

La inquietud acerca de las consecuencias desestabilizadoras que tienen los problemas de
salud en las finanzas domésticas deberia ser mayor, si cabe, ante el vertiginoso
envejecimiento que estan experimentando las sociedades avanzadas (Bloom et al., 2010).
Asi, es esperable que la poblacion de mayor edad presente mas riesgo de dependencia y
de sufrir shocks de salud importantes. Este problema resulta particularmente relevante en
Espafia, donde miles de personas (casi el 14% de las que tienen reconocido algun grado
de dependencia) no tienen acceso a ningun tipo de recurso o apoyo publico (Jiménez &
Viola, 2022).

El problema del envejecimiento de la sociedad coincide en el tiempo con la creciente
preocupacion de los gestores publicos por la vulnerabilidad financiera (VF) que sufren
las economias domeésticas. En particular, la crisis financiera iniciada en 2007 y la posterior
Gran Recesion han lesionado gravemente la capacidad adquisitiva de muchos hogares
(Fernandez-Lopez et al., 2023a). Es de esperar que esta situacion haya empeorado tras la
irrupcion del COVID-19 y el impacto de la inestabilidad econdmica caracterizada por una
inflacion no registrada en décadas.

En el contexto descrito, este trabajo aspira a relacionar la VF, medida desde una
perspectiva global, objetiva y subjetiva, con los shocks de salud que, de forma inesperada
y exdgena, podrian afectar a los hogares. Algunas evidencias sobre el nivel de VF de la
poblacion adulta espafiola han sido presentadas por Alvarez-Espifio et al. (2023a),
Alvarez-Espifio et al. (2023b), Fernandez-Lo6pez et al. (2023b), Loke (2016) o Mussida
& Parisi (2021), entre otros. Sin embargo, dichos estudios no han profundizado en la
posible relacion entre esas dificultades financieras y los shocks de salud.

Para alcanzar el objetivo de estudio se ha utilizado una muestra de 8.554 personas con
edades entre 18 y 79 afios, encuestadas entre 2016 y 2017, cuya informacion ha sido
extraida de la Encuesta de Competencias Financieras (ECF). Esta fuente estadistica,
desarrollada entre el Banco de Espafia y la Comision Nacional del Mercado de Valores,
proporciona detalles acerca de las competencias, comportamientos y conocimientos
financieros de la poblacién espafiola, aspirando a la comparabilidad internacional (Bover
et al., 2019). Ademas, la ECF es la primera iniciativa estadistica que permite analizar la
vulnerabilidad financiera de la poblacidn espafiola desde un prisma multidimensional.

Los resultados muestran que el nivel de VF es significativamente mas elevado para los
hogares que han sufrido algun shock de salud en los Gltimos doce meses. Estas diferencias
resultan mas evidentes cuando la VF se mide a través de variables objetivas relativas al
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ahorro o al consumo, reflejando asi el coste que estos problemas de salud suponen a nivel
directo (incremento de los costes) e indirecto (coste de oportunidad relacionado con el
esfuerzo de atencion por otros convivientes) en las finanzas del hogar. Por ello, se
recomienda la dotacion de mas fondos publicos para apoyar a los hogares afectados por
un shock de salud, al menos durante el tiempo necesario para que puedan adaptar sus
finanzas a su nueva situacion.

Tras esta introduccion, el resto del estudio se organiza de la siguiente manera. A
continuacion, el segundo y tercer epigrafes detallan los conceptos de shock de salud y VF,
justificando su medicién desde un punto de vista tedrico. Posteriormente, el cuarto
epigrafe describe la relacion empirica entre ambos conceptos para, en el quinto epigrafe,
presentar las conclusiones principales del trabajo.

2. La salud y sus relaciones con las finanzas

La literatura académica ha hecho un notable esfuerzo por analizar las consecuencias
desfavorables de la situacion de VF en la salud de los individuos y hogares (Fitch et al.,
2011; Richardson et al., 2013). Desde un punto de vista objetivo, la escasez de ingresos
o0 ahorros podria reducir el consumo de alimentos saludables, generalmente mas caros, y
promover unas peores condiciones de alojamiento. Asi, se ha observado que la humedad
y la falta de ventilacion en las viviendas, junto al uso prolongado de electrodomésticos
antiguos y mal mantenidos, incrementan las enfermedades respiratorias y exponen a los
residentes a componentes quimicos nocivos (Novoa et al., 2014; Richardson et al., 2013).

También, desde un punto de vista subjetivo, los problemas financieros incrementarian la
fatiga (Richardson et al., 2013), depresién e insomnio (Novoa et al., 2014) de los
afectados. Indirectamente, las situaciones de ansiedad podrian generar, como un
“mecanismo de supervivencia” para reducir el estrés psicologico, adiciones al alcohol y/o
tabaco (Evans et al., 2020), cuyo consumo se relaciona con patologias graves y
potencialmente mortales (Evans et al., 2020; Richardson et al., 2013).

Junto a esta corriente de la literatura que sefiala a las finanzas del hogar como un potencial
determinante de la salud, destaca otra corriente paralela que analiza la relacién inversa;
esto es, cdmo los problemas de salud pueden afectar a decisiones financieras especificas
tales como el ahorro para la jubilacion (Rey-Ares et al., 2015; Yang & DeVaney, 2012)
0 la contratacion de seguros (Xiao & Tao, 2021). Dentro de esta segunda corriente,
resultan menos frecuentes las investigaciones que hayan vinculado la salud con una
medida global de la situacion financiera del hogar, como por ejemplo la VF. Destacamos,
entre otros, los trabajos de Christelis et al. (2009), Comelli, (2021) o Godlonton &
Keswell (2005).

Para los autores de esta segunda corriente de la literatura en salud y finanzas, el ingreso
seria la principal variable a través de la cual los problemas de salud se relacionarian con
una mayor VF. Asi, los problemas de salud podrian generar una reduccion en el flujo de
ingresos del hogar. Esto se debe a que la persona que sufra una enfermedad podria verse
incapacitada para trabajar, al menos temporalmente, y podria no conseguir una cobertura
publica tan elevada como su salario habitual (Godlonton & Keswell, 2005). Ademas,
quizas necesite una dedicacion de tiempo y cuidados por parte de otros miembros del
hogar, para garantizar la cobertura de sus necesidades en esas circunstancias. Esta mayor
dedicacion podria obligar a esos convivientes a reducir su carga laboral v,
consecuentemente, su sueldo.
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Ademas, algunas enfermedades requieren material terapéutico mas o menos complejo y
medicacion periodica que, en caso de no encontrase totalmente financiada por el sistema
nacional de salud, incrementan los gastos del hogar y reducen los fondos disponibles para
el ahorro. Estos supuestos estarian relacionados con unas mayores dificultades para llegar
a fin de mes, en unas circunstancias especialmente dificiles para mantener los ahorros
domeésticos (La Cava & Simon, 2005; He & Zhou, 2022).

La evidencia empirica parece apoyar los argumentos previos. Segun el Instituto Nacional
de Estadistica y el Ministerio de Sanidad esparioles, en 2017, aproximadamente el 90%
de las personas encuestadas con ingresos mensuales netos del hogar superiores a 3.500 €
afirmaba disponer de una salud buena o muy buena durante el Gltimo afio. En cambio,
solo el 1,72% de las personas con elevados ingresos domésticos padecerian una situacién
de salud mala o muy mala (Figura 1). Ademas, entre las personas cuya renta mensual neta
del hogar no excedia los 1.500 €, inicamente el 17,10% afirmaba disponer de un estado
de salud muy bueno. Este porcentaje es casi la mitad del obtenido para las personas con
mayor renta. En cambio, el porcentaje de personas en este intervalo con un estado de
salud auto percibido como malo (9,40%) es casi nueve veces el de personas con ingresos
domésticos por encima de 3.500 € (1,04%).

Figura 1. Estado de salud percibido en funcion del nivel de ingresos mensuales netos del
hogar
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos del Instituto Nacional de Estadistica y el
Ministerio de Sanidad (2017a).

Por su parte, en la Figura 2 se muestra el estado de salud y la situacion laboral de las
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personas. Mas del 80% de las personas con empleo dispondrian de un estado de salud
bueno o muy bueno. En comparacion, la proporcion de personas desempleadas con una
situacion buena o muy buena a nivel de salud se reduce en unos 10 puntos porcentuales.
Ademas, el porcentaje de personas trabajadoras con un estado de salud muy malo es
practicamente residual (0,61%). En el extremo opuesto se encuentran las personas
incapacitadas para trabajar. Mientras solo 1 de cada 10 personas en esta situacion
dispondria de una salud muy buena, 4 de cada 10 tendrian una salud mala o muy mala.

Figura 2. Estado de salud percibido en funcién de la situacion laboral
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Instituto Nacional de Estadistica y el
Ministerio de Sanidad (2017b).

Por tanto, el estado de salud de las personas también se relaciona con su situacion laboral,
y la de sus cuidadores; afectando al nivel de ingresos del hogar y, en ultimo término, a su
situacion de VF. Asi, el desempleo conlleva la pérdida o disminucion de una fuente de
ingresos que, segun las premisas de la hipdtesis del ingreso permanente (Friedman, 1957)
y la hipotesis del ciclo de vida (Ando & Modigliani, 1963), tiene un efecto adverso en la
situacién financiera de las personas, llegando incluso a generar deudas imprevistas
(Alvarez-Espifio et al., 2023b). Ademas, desde una perspectiva subjetiva, la ausencia de
empleo y la escasez de fuentes de ingresos estables generan inseguridad y favorecen que
las personas restrinjan sus gastos domesticos, incrementando su sensacion de constriccion
financiera (Broadway & Haisken-DeNew, 2019).

Ademas, la aparicion repentina de una enfermedad y su evolucién dependen, al menos
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parcialmente, de factores impredecibles y que escapan al control individual. Esta
incertidumbre puede aumentar el estrés de los convivientes de una persona enferma
(Alzeyadi, 2019) y llevarlos a percibir un mayor riesgo de padecer ese mismo problema
(Kirana et al., 2009).

En este contexto, un “shock de salud” puede definirse como una circunstancia adversa,
generalmente inesperada, que supone una importante distorsion en el estilo de vida del
hogar afectado (Ahmad & Aggarwal, 2017; Genoni, 2012). Esta situacion podria
traducirse en una hospitalizacion (He & Zhou, 2022) o una necesidad crénica de apoyo
(Bridges & Disney, 2010), que obligue a los hogares a destinar parte de sus recursos
econdmicos a conseguir una atencion sociosanitaria especializada (He & Zhou, 2022; La
Cava & Simon, 2005). Por tanto, a priori e inicialmente, tendria un efecto negativo sobre
la resiliencia financiera del hogar a través de la reduccion de ingresos y la situacion
laboral que se derivase del shock de salud.

Ahora bien, desde los postulados de la behavioural life-cycle hypothesis (Shefrin &
Thaler, 1988), la irrupcion de un problema importante de salud de un familiar/conviviente
funciona a veces como una “alarma psicologica”, que lleva a ahorrar més e intentar
generar fondos de emergencia por si acaso surgen nuevos shocks adversos, fortaleciendo
la situacion financiera del hogar a largo plazo (Lusardi, 2004).

La mayor parte de autores que han analizado los shocks de salud en la literatura en VF
han utilizado variables exclusivamente relacionadas con el estado de salud de la persona
encuestada o responsable del hogar (por ejemplo, Brown & Taylor (2008) 0 Wu & Wan
(2023)), siendo reducido el nimero de trabajos que también consideraron los problemas
de salud de convivientes (La Cava & Simon, 2005), tales como el conyuge (He & Zhou,
2022) o los hijos (Bridges & Disney, 2010). En nuestra opinion, esta segunda opcidn es
mas apropiada, especialmente en aguellos sistemas sociosanitarios donde la falta de
medios financieros para atender a situaciones como la dependencia obliga a que algun
miembro de la familia se dedique, de forma parcial o completa, a la atencién de la persona
enferma. En mayor o menor medida, este problema se manifiesta para casi el 14% de los
espafoles con algun grado de dependencia reconocido, al no percibir ningan tipo de ayuda
0 apoyo publico (Jiménez & Viola, 2022).

En Espafia no abundan trabajos sobre VF. Solo recientemente, a raiz de las dificultades
econdmicas que soportan muchos hogares, se ha comenzado a analizar los determinantes
de su resiliencia financiera (Alvarez-Espifio et al., 2023a; Alvarez-Espifio et al., 2023b;
Fernandez-Lopez et al., 2023b; Loke, 2016; Mussida & Parisi, 2021). En todo caso, hasta
la fecha no se han encontrado trabajos que relacionen la VF de los hogares esparfioles con
los shocks de salud que sufren sus miembros. En este trabajo se pretende explorar esta
relacion a nivel empirico, utilizando la misma encuesta que la mayoria de autores previos;
esto es, la ECF.

Asi, se ha revisado la ECF en busca de variables que midan los problemas de salud del
hogar de forma agregada. En concreto utilizaremos una medida binaria que registra la
respuesta de la persona encuestada a la siguiente pregunta: ¢En los Gltimos doce meses
un miembro del hogar ha tenido algin accidente o problema de salud que le impide llevar
una vida normal? Se trata de la Gnica variable de salud encontrada. Ademas, la dimension
temporal de esta variable (Gltimo afio) es una importante ventaja para aproximar los
shocks de salud. Como hemos comentado, los efectos subjetivos de un problema
importante de salud se manifiestan, sobre todo, durante los primeros meses de la
enfermedad. Durante este periodo, los convivientes no habrian tenido tiempo suficiente
para racionalizar la nueva situacion exogena e inesperada de su familiar ni para, en la
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medida de lo posible, adaptar las finanzas del hogar a la nueva situacion. Esta
aproximacion dicotomica es también la mas frecuente en las investigaciones previamente
publicadas (Brown y Taylor, 2008; La Cava & Simon, 2005).

3. La vulnerabilidad financiera: las dificultades en su medicion

La VF de los hogares ha ganado importancia en las agendas publicas y en la investigacion
académica durante los ultimos afios, en un entorno econdmico-financiero de marcada
incertidumbre y volatilidad. En este contexto, algunos autores han definido la VF como
la incapacidad de los hogares para generar ahorros de emergencia (Philippas & Avdoulas,
2020) y hacer frente a los gastos basicos de vida (Loke, 2016) debido a la acumulacién
de deudas (Allgood & Walstad, 2016). Por su parte, otras investigaciones afirman que
una persona que se auto perciba constrefiida por su situacion financiera (Worthington,
2006), y con dificultades para mantener su nivel de vida (O'Connor et al., 2019) ante
cambios en las condiciones macroecondmicas (Ali et al., 2020), también puede
considerarse financieramente vulnerable.

La ausencia de una definicién consensuada del fenémeno ha dado lugar a una plétora de
medidas de la VF. Fernandez-Lopez et al. (2023a) sugieren organizarlas segun su
naturaleza objetiva o subjetiva. Mientras que las primeras utilizan datos extraidos de
fuentes de informacion externas al individuo (por ejemplo, ahorros, historial crediticio o
activos financieros), las segundas requieren la evaluacion de las propias personas
(O'Connor et al., 2019), ya que hacen referencia a la autopercepcion de las circunstancias
financieras. Aunque las medidas objetivas han sido mayoritarias en las investigaciones
precedentes (Fernandez-Lopez et al., 2023a), su utilizacion junto con medidas subjetivas
permite dar una vision mas completa de un fendmeno multidimensional como es la VF.
Esto se debe a la probada interrelacion entre la confianza en la propia situacion financiera
y las decisiones financieras que toman las personas basandose precisamente en dicha
autovaloracion (Brliggen et al., 2017).

Sean de caracter objetivo o subjetivo, un elevado nimero de medidas de VF se construyen
a partir de informacidn extraida de un Unico item, provocando la consideracion de una
sola dimensidn de la situacién financiera del hogar; en concreto, el endeudamiento y el
consumo o el ahorro, son los aspectos mas frecuentemente analizados. Esta forma de
abordar el anélisis de la VF va en contra de la complejidad intrinseca de un fenémeno
multidimensional, gradual y lleno de matices (Fei et al., 2020; O'Connor et al., 2019).
Ademas, en un gran namero de ocasiones, dichas medidas se expresan en términos
binarios, clasificando a los hogares como "financieramente vulnerables” o "no
financieramente vulnerables”; en lugar de reconocer que un hogar puede ser
financieramente vulnerable en diversos grados (O'Connor et al., 2019). Algunas de estas
variables utilizadas frecuentemente en la literatura aparecen en la ECF (Tabla 1).

Tabla 1. Detalle de las medidas de VF extraidas de la ECF

Variable Definicion
[cddigo en la Categorias de respuesta Estudios
ECF] (Tipo de variable)
) “Mi situacion financiera limita mis (1) Totalmente en
Percepcionde  posibilidades de hacer cosas que desacuerdo Simha et
la situacion considero importantes” (Subjetiva: al. (2021)
financiera Capacidad de consumo/ahorro) (2) En desacuerdo
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Variable Definicion
[cddigo en la Categorias de respuesta Estudios
ECF] (Tipo de variable)
doméstica (3) En la media
[d0109]
(4) De acuerdo
(5) Totalmente de acuerdo
(1) Totalmente en
desacuerdo
Capacidad
para pagar “Pago las facturas a tiempo” (2) En desacuerdo Allgood y
facturas a (Subjetiva: Capacidad de (3) En la media Walstad
tiempo* consumo/ahorro) (2016)
[d0104] (4) De acuerdo
(5) Totalmente de acuerdo
(1) Totalmente en
desacuerdo
Percepcion del 2) En desacuerdo i
nivel “Estoy demasiado endeudado @) B[r)lidsgr]]is y
endeudamiento  ahora mismo” (Subjetiva: Deuda) (3) En la media (2010?
[d0111]
(4) De acuerdo
(5) Totalmente de acuerdo
Déficit “En los ultimos 12 meses, ;han
ehert. sido sus gastos corrientes mayores  (0) No Loke
domeéstico . - o
. que sus ingresos?” (Objetiva: . (2016)
[10200] . (1) Si
Capacidad de consumo/ahorro)
. o 1) Menos de una semana
“Si dejaran de recibir en este 1)
momento la principal fuente de (2) Menos de un mes
ingresos de su hogar, ¢durante
Ahorros de cuanto tiempo podria/podrian (3) Menos de tres meses
emergencia hacer frente a sus gastos 4y Menos de seis meses Bruce et
para tres corrientes sin tener que pedir ) al. (2022)
meses™ [j0400] prestado o cambiar de casa?” (5) Menos de nueve meses
(Objetiva: Capacidad de (6) Menos de un afio
consumo/ahorro ~ .
) (7) Un afio 0 mas
“En los ultimos 12 meses, ¢han
i | tenido en su hogar dificultades
p:groaggs di?Jgas economicas que hayan dado lugar (0) No Loke
[11000] a retrasos en el pago de alguna de (1) Sf (2016)

las deudas contraidas?” (Objetiva:
Deuda)

Nota: * indica que en los calculos empiricos los items de respuestas se han ordenado de manera
inversa, de menor a mayor, en términos de su potencial impacto en la VF. Fuente: Elaboracion
propia a partir de los datos de la ECF.
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Ademas de las variables de VF mostradas en la Tabla 1, y con el objetivo de superar las
limitaciones derivadas de la utilizacion de un Unico item en la medicion de un fendmeno
tan multidimensional, en este trabajo se usara el indice holistico y continuo de VF
propuesto por Fernandez-Lopez et al. (2023b). Dicho indice se obtiene tras aplicar el
Andlisis de Componentes Principales no Lineales* para “resumir” la dimensionalidad de
las seis variables previamente mencionadas (Tabla 1) que, como se puede comprobar,
tienen distinta naturaleza (tres de ellas son objetivas y referidas al hogar y las otras tres
son subjetivas y centradas en la persona entrevistada) y capturan diferentes dimensiones
de la situacion financiera (cuatro se centran en la capacidad de consumo/ahorro y las dos
restantes en la acumulaciéon de deudas). De esta manera, la integracion, en una sola
variable sintética, de indicadores objetivos y subjetivos basados en el consumo/ahorro y
en el endeudamiento de los hogares aspira a reflejar empiricamente los multiples canales
a traveés de los cuales dichas variables influirian en las decisiones y comportamientos
humanos en una situacién de VF (O'Connor et al., 2019).

En cuanto al nivel de ajuste, la prueba de esfericidad de Bartlett rechaza la hipétesis nula
de no correlacién entre las variables (p<0,000), mientras que la medida de adecuacién
muestral de Kaiser-Meyer-Ohlin (KMO) arroja un valor de 0,680. Ademas, el modelo
demuestra un alto nivel de confiabilidad, con un valor del alfa de Cronbach préximo a la
unidad (o = 0,920). La Tabla 2 muestra las cargas factoriales cruzadas obtenidas a través
de la rotacion varimax, estableciendo las relaciones entre cada item original de VF y
diferentes componentes latentes.

Tabla 2. Resumen del Andlisis de Componentes Principales no Lineales

Cargas factoriales cruzadas

Variable [cddigo en la ECF]
Comp. 1 Comp. 2 Comp. 3

Percepcidn de la situacién financiera doméstica

[d0109] 0,812 -0,096 0,245
Capacidad para pagar facturas a tiempo [d0104] -0,007 0,826 0,218
Percepcion del nivel endeudamiento [d0111] 0,189 0,204 0,913
Déficit doméstico [j0200] 0,682 0,423 -0,134
Ahorros de emergencia para tres meses [j0400] 0,662 0,297 0,223
Retrasos en el pago de deudas [j1000] 0,359 0,738 0,076

Ajuste del modelo
Ratio de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO): 0.680
Prueba de esfericidad de Bartlett: ¥?=7.766,22; gl=15; p<0,000

4 Estudios previos afirman que el Analisis de Componentes Principales no Lineales obtiene mejores
resultados que el tradicional Anélisis de Componentes Principales cuando se intenta reducir la
dimensionalidad de variables escalares (Fernandez-Lépez et al., 2023b; Hair et al., 2006).
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Cargas factoriales cruzadas

Variable [cddigo en la ECF]
Comp. 1 Comp. 2 Comp. 3

Varianza explicada = 71,43% (autovalor total=4,286)
Alfa de Cronbach=0,920

Nota: Las cargas mas altas para cada factor estan resaltadas en negrita. Comp. indica
componente. Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la ECF.

Especificamente, se han extraido tres componentes no observables. EI componente 1 se
centra en variables relacionadas con el consumo o capacidad de ahorro (esto es,
percepcion de la situacion financiera actual, gasto excesivo y falta de fondos de
emergencia). EI componente 2 representa retrasos en el pago de facturas y deudas. Por
altimo, el componente 3 hace referencia a la percepcion que tiene una persona sobre su
endeudamiento. Una vez identificados los componentes y extraidas las cargas factoriales,
el siguiente paso consiste en calcular un indice sintético de VF. Dicha medida se calcula
como el sumatorio de los valores de cada variable original, ponderados por sus cargas
factoriales mas elevadas. Finalmente, los valores obtenidos se escalan entre 0 (minima
FV) y 1 punto (maxima FV).

Mientras las variables objetivas facilitan el analisis de la VF a través de “umbrales de
estrés”, tales como carecer de ahorros de emergencia para un periodo determinado, las
variables subjetivas impactan en la VF a través de canales como la seguridad y la
autoconfianza (Bruggen et al., 2017; Fernandez-Lépez et al., 2023b). Por tanto, también
se ha considerado relevante analizar las variables de VVF objetiva y subjetiva por separado.

Para lograrlo, se han construido indices parciales de VF objetiva y subjetiva que se
obtienen como la suma de los valores (categorias) de VF que detallan las tres variables
de cada grupo, dividida entre el nimero de variables consideradas; esto es, tres en cada
caso®. El calculo de esas dos medias aritméticas permite obtener dos indices continuos
que, tras su estandarizacién, se mueven, al igual que el indice de VF global, entre 0
(minima vulnerabilidad) y 1 (méxima vulnerabilidad). Ademas, dado que los indices
continuos toman valores muy proximos a 0 para algunas observaciones, se les ha aplicado
la transformacion hiperbdlica inversa del seno, siguiendo la aproximacién de Fernandez-
Ldpez et al. (2023b).

4. La relacion entre vulnerabilidad y problemas de salud: aproximacion
descriptiva

Mientras los epigrafes previos han tratado de definir los conceptos esenciales del trabajo
y justificar las variables consideradas para su medicidn, este epigrafe trata de resolver

5 En el caso de las variables objetivas, la variable j0400 contiene siete categorias (1-7). En cambio, las variables j0200
y j1000 son dicotomicas. Para garantizar la comparabilidad se asume que la respuesta “(0) No” en estas variables indica
un valor minimo de VF (se le asigna el valor 1) y que la respuesta “(1) Si” indica un valor maximo (se le asigna el valor
7). En consecuencia, el indice continuo de \VF objetiva sin estandarizar toma valores entre 1y 7.

En el caso de las variables subjetivas no es necesario recodificar. Todas las variables son escalas de cinco categorias.
En consecuencia, el indice continuo de VVF subjetiva sin estandarizar toma valores entre 1y 5.
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empiricamente los objetivos fundamentales del estudio. Asi, se explora, de un modo
descriptivo, la posible relacién entre VF y shocks de salud, analizando posibles
diferencias al estudiar de forma separada la VF objetiva y subjetiva.

A fin de alcanzar los objetivos de la investigacion, hemos utilizado los datos de la primera
edicién de la Encuesta de Competencias Financieras (ECF), recopilados entre finales de
2016 y principios de 2017 (Banco de Espafia y CNMV, 2018). Esta fuente de datos es
resultado de la colaboracion entre el Banco de Espafia y la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) en el contexto del Plan de Educacion Financiera Nacional,
siendo el primer intento de medicidn sistematica y armonizada de la vulnerabilidad y las
competencias financieras en Espafia. La muestra de poblacion se compone de 8.554
personas con edades comprendidas entre los 18 y 79 afios.

La ECF también proporciona pesos muestrales para ajustar los datos en funcion de la
estructura poblacional en términos de edad, género y nacionalidad de las diferentes
comunidades autonomas que componen el pais, utilizando como referencia el censo de
poblacion de 2011 (Bover et al., 2019). Estas ponderaciones pretenden mitigar el sesgo
originado por la técnica de muestreo estratificado y la “falta de respuesta” de algunas
personas. Por ello, todos los célculos empiricos presentados en este trabajo fueron
ajustados teniendo en cuenta estos parametros transversales.

La Tabla 3 muestra los estadisticos basicos de las variables originales de VF, detalladas
en la Tabla 1, para cada una de sus categorias de respuesta. Ademas, se proporcionan esos
mismos valores para los indices de VF general, objetiva y subjetiva, cuyo disefio ha sido
detallado previamente.

Para todas las categorias se calcula un test de medias, de cara a analizar las diferencias
entre las submuestras “sin shocks de salud” y “con shocks de salud”. Més en detalle, el
procedimiento consiste en comparar el promedio de VF que arroja cada variable, en
funcion de la submuestra considerada. Tal y como se aprecia en la [Eq. 1], la existencia
de diferencias significativas entre los promedios de ambos grupos se analiza como
hip6tesis alternativa (Pelaez, 2012):

HO:,u1=,uz]
Eqg. 1
Hytpy # pp [Eq- 1]

En otras palabras, se asumira que los promedios son significativamente diferentes cuando
los intervalos de confianza de ambos promedios poblacionales, calculados en funcién del
nivel de confianza y del tamafio de cada submuestra, “no se solapen” (Arias et al., 2020).
La [Eq. 2] detalla el calculo de los valores extremos de cada intervalo:

X
Uy = tn—1; a/, T 7z [Eq. 2]

siendo u, el intervalo estimado para el valor del promedio poblacional en cada grupo,
X el valor promedio para cada una de las submuestras, t,_;. as, el valor critico

correspondiente al nivel de confianza, n el nUmero de observaciones en cada submuestra
y o la varianza para cada submuestra (Arias et al., 2020).
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Tabla 3. La VF y los shocks de salud: estadisticos resumen

EEEEEEE

Muestra general Sin shocks de Con shocks de
Variable Categorias de ’ e sl Test (
[cédigo en la resg Uesta valor)f*
ECF] P obs, Media | o Media | Media
C(dt) ] %> ©(dt) ] %* ©(dt) ] %+
g]) dTe Zglz*;fg‘ge 945  11,09% | 852  1129% | 93  971%
- (2) En 0 0 0
Percepcioén de desacuerdo 1.646 19,32% | 1.519 20,14% 127 13,21%
la situacién 2326
financiera . 0 o o '
o (Enlamedia | 1583  1859% |1439 19,08% | 143 14,88% | (0,00)
[d0109]
. ,30% . ,19% ,93%
(4) Deacuerdo | 2.154  2530% |1.899 2519% | 246  2553%
gi) ;ﬂte"j'g;e”te 2188  2569% |1.831 2429% | 353  36,67%
g]) dzg:g;:fg;e 69 081% | 53  071% | 16  1.64%
) (2) En 0 o o
Capacidad  gentioao 124 146% | 108  143% | 16  1,72%
para pagar .
facturas a . 0 0 . '
e (3)Enlamedia | 440  519% | 366  487% | 72  754% | (0,00)
[d0104]
(4) Deacuerdo | 1.355 1598% |1201 1597% | 152  1592%
éSe) ;ﬂzar'égeme 6.495 7656% |5789 77.01% | 698  73,19%
g?;‘;ggfgée 4299 5537% |3.855 5597% | 437 50.67%
(2) En 2 0 2 0 0
ercepcion  desacuerdo 1555  20,03% |1.408 2045% | 146  16.97%
del nivel 40,54
endeudamient (3)Enlamedia | 903  11,64% | 802  11,65% | 96  11,10% | (0,00)
0 [d0111]
(4) De acuerdo 550  7,09% | 459  666% | 90  10,49%
ffe) ;ﬂtear'(;ge”te 456 587% | 363  527% | 93  10,77%
. 037 -8,22
VF subjetiva 7679 030(020)| 6823 030(021)| 856 (o5 e
Déficit doméstico [j0200] | 8519  2850% |7.551 2661% | 959  43,54% -(%)06%5
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Muestra general

Sin shocks de

Con shocks de

Ye}rlab le Categorias de e sl Test (p
[eeelEp B i respuesta valor)**
ECF] P obs, Media | o Media | Media
o (dt) ] %* ©(dt) ] %+ ©(db) / %*
gg]z/lne;os deunal eoe 77006 | 524 716% | 114 12.12%
fﬁés'v'e”os deun | 717 ge8% | 603  824% | 112 11.90%
ﬁgs'\e/'senos detres| ;396 1678% |1.202 1643% | 184  19,61%
Ahorros de
emergencia 76,02
para tres gg?s'\:'neensgz o 1077 13,03% | 976 1334% | 100 10,66% | (0,00)
meses [j0400]
E}i)e\'\/’éeg%isse 859  1040% | 764  1044% | 94  10,03%
;%)OM‘*”OS deun | 253 88706 | 648  8.86% | 83  8.90%
(7)Unafioomas | 2.851  3452% |2.601 3554% | 251  26,77%
Retrasos en el pago de deudas 2 12120 | 7 10.93% 5 2148%
11000] 8.528 12% | 7560 10,93% | 96 48% | -7,89 (0,00)
.. 0,40 -11,40
VF objetiva 8229 026(0.29) (7297 027(032)| 932 'y oo
0.30 410,07
VF GLOBAL 8554 023(0.20) | 7575 023(0.19)| 95 %), o0

Nota: Obs. y dt indican, respectivamente, observaciones y desviacién tipica. * Valores medios y
desviacidn tipica para las variables continuas, porcentajes para variables categoricas y
dicotdmicas. ** t-test de diferencia de medias para las variables continuas y dicotomicas, test y?
para variables categoricas. Al comparar el total de observaciones entre diferentes variables se
obtienen valores ligeramente diferentes. Esto se debe a la existencia de diferentes valores vacios
en las variables. Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la ECF.

A partir de la observacion de tales datos se pueden extraer interesantes conclusiones. En
términos globales se aprecia como la irrupcién de algun shock de salud durante el ltimo
afio aumenta el nivel de VF de los hogares. Esta relacion se observa para los tres indices
continuos y para todas y cada una de las seis variables originales de VF (Tabla 1).
Ademas, todos los contrastes de diferencias de medias corroboran esa evidencia de forma
ampliamente significativa. Dicho de otro modo, las personas que no hayan sufrido una
“crisis de salud” en su hogar durante los Gltimos 12 meses parecen presentar una mayor
resiliencia financiera.
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Mas en detalle, si tomamos como referencia a las personas con shocks de salud, mas de
una quinta parte (21,48%) habria incurrido en retrasos relacionados con la amortizacion
de deudas y un 43,54% habria experimentado déficit domestico. En comparacion, estos
porcentajes caen préacticamente a la mitad cuando consideramos la muestra de personas
sin shocks de salud. En consecuencia, las personas con una peor situacion a nivel de salud
domeéstica sufren 13,33 puntos porcentuales menos de VF objetiva promedio.

En cambio, las personas que no hayan sufrido un problema de salud exdgeno e inesperado
solo presentan un 7% menos de promedio de VF subjetiva. Mas en detalle, si comparamos
el promedio de personas que, habiendo sufrido o no un shock de salud, se muestran
totalmente de acuerdo con la afirmacion de que pagan sus facturas a tiempo, las
diferencias no exceden los 4 puntos porcentuales a favor de los segundos. La diferencia
entre los promedios de ambas submuestras solo superaria los 10 puntos porcentuales al
tratar la percepcion de la situacion financiera actual. Por tanto, la diferencia en los
promedios de VF resulta mas elevada para las variables objetivas.

Ademas, mientras poco mas de la cuarta parte (26,77%) de individuos con shocks de salud
en su hogar disponen de ahorros de emergencia para al menos un afio, dicho porcentaje
asciende al 35,54% entre las personas sin ese problema. Tal y como hemos comentado,
estas diferencias se mantienen similares para la variable de percepcion de la situacién
financiera, pero llegan casi a doblarse al analizar el déficit doméstico. En cambio, las
diferencias entre personas, con o sin shocks de salud en su hogar, solo alcanzan valores
similares al considerar la variable de retrasos en los pagos, dentro de las variables
relacionadas con deuda. Por tanto, los shocks de salud parecen tener una mayor influencia
sobre las medidas de VF basadas en consumo/ahorro que en las relativas a
endeudamiento.

De cara a profundizar en las evidencias anteriores, a partir de los tres indices continuos
de VF previamente analizados se han construido tres indices escalares de VVF global,
objetiva y subjetiva. Especificamente, se ha dividido el rango de estos indicadores en
cuatro grupos iguales generando cuatro categorias: a saber: VF muy baja (0-0,249), VF
baja (0,25-0,499), VF alta (0,50-0,749) y VF muy alta (0,75-1). A continuacion, se ha
calculado el porcentaje de personas que se sitlan en cada una de las cuatro categorias de
los indices escalares.

La Figura 3 detalla los resultados obtenidos. En general, se aprecia una acumulacion del
porcentaje de personas sin shocks de salud en las categorias de VF baja o muy baja, que
Ilega a ser del 89,95% al tratar la VVF global. En el extremo opuesto, méas de 1 de cada 10
personas con shocks sufre una VF objetiva muy alta (16,03%), casi el doble en
comparacion a las personas sin shocks que sufren el mismo nivel de VVF objetiva (8,36%).

La comparacién entre la Figura 3b y la Figura 3c permite apreciar, de manera gréfica,
como la VF objetiva parece estar contribuyendo a la VF global en mayor medida que la
VF subjetiva. De hecho, se observa una clara diferencia entre los indices parciales de VF
objetiva y subjetiva. En general, casi la mitad de personas con una VF global u objetiva
muy baja creen tener una situacion financiera peor a la que realmente tienen. En el caso
de las personas con shocks de salud, estas evidencias estarian manifestando las
consecuencias psicoldgicas derivadas del problema; tales como la ansiedad, el agobio y
la desesperanza, que llevan a las personas a pensar que no cuentan con los recursos
suficientes para afrontar un problema exogeno e inesperado.
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Figura 3. La VF y los shocks de salud: analisis por categorias
Figura3a. Indice de VF global
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la ECF.
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5. Conclusiones

La vulnerabilidad financiera (VF) de los hogares se define cominmente como la
fragilidad y sensibilidad a las incertidumbres econémicas (Wu 'y Wan, 2023), que podrian
desestabilizar sus finanzas y dejar al hogar al borde de la pobreza (Buckland y Visano,
2022). En términos mas simples, los hogares que padecen VF se sienten constrefiidos por
una excesiva carga de la deuda y/o encuentran dificultades para ahorrar o pagar sus
facturas, a menudo, como resultado de circunstancias desfavorables.

Hasta la fecha, han sido numerosos los estudios que consideran la situacion financiera
como un factor determinante de la salud, ya sea porque la constriccion financiera podria
generar ansiedad, estrés o insomnio (Novoa et al., 2014); o porque la falta de recursos
econdmicos se relaciona con patrones de consumo y habitos poco saludables (Evans et
al., 2020; Richardson et al., 2013). También abundan los estudios que, en sentido inverso,
analizan la salud como un potencial determinante de decisiones financieras concretas (por
ejemplo, ahorro para la jubilacién o consumo de seguros). Ahora bien, dentro de este
segundo grupo de trabajos, apenas se han encontrado estudios que relacionen la salud con
una medida de VVF, capaz de agregar y sintetizar la informacion referida a las finanzas del
hogar. En particular, hasta donde sabemos, ningun estudio con este enfoque ha analizado
la realidad empirica de Espafia.

En este contexto, el objetivo de esta investigacion es explorar, de un modo descriptivo, la
posible relacion entre VF y shocks de salud, definidos como problemas de salud
inesperados, exdgenos y que han surgido en el corto plazo. Ademés de considerar la VF
global, se analizan por separado sus componentes basados en la valoracion subjetiva de
la situacién financiera personal y basados en la situacion financiera del hogar.

Los resultados evidencian una mayor VF entre los hogares que hayan sufrido algun shock
de salud en los Gltimos doce meses, con independencia de la variable utilizada para medir
la VF. Dicha evidencia sugiere que las dificultades en el ambito de la salud suponen un
coste importante, ya sea a traves de desembolsos directos para garantizar la calidad de
vida del paciente, o a través de costes indirectos (costes de oportunidad) que asumen otros
familiares que se podrian encargar de los cuidados.

Estos problemas de salud también obstaculizarian, o al menos complicarian, el
desempefio laboral de la persona directamente afectada o de los convivientes que tuviesen
que asumir responsabilidades en su cuidado. La reduccién en la dedicacion laboral
disminuiria las fuentes de ingreso, generando todavia mas presion en las finanzas del
hogar.

De forma mas especifica, se han encontrado mas diferencias en los niveles de VF de
personas con 0 sin shocks de salud para las medidas objetivas y basadas en
ahorro/consumo. Asi, la situacion patrimonial del hogar (nivel de ingresos, gastos,
ahorros para superar imprevistos...) seria el elemento que mas se relaciona con la
capacidad de resiliencia de los hogares.

Ademas, los resultados muestran un comportamiento diferente del indice de VF subjetiva
en comparacion a los indices de VF objetiva y general. Asi, aunque los tres indices
reflejan una acumulacién de poblacion en valores bajos 0 muy bajos de VF, practicamente
la mitad de personas con una VF objetiva creen tener peor una situacion financiera (VF
subjetiva).

Las evidencias alcanzadas posibilitan la propuesta de algunas politicas publicas
orientadas a reforzar la resiliencia financiera de los hogares frente a los shocks de salud.
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En particular, parece que la disponibilidad de ahorros y de superavit domestico son unas
de las variables que méas se relacionan con la resistencia financiera en ese contexto
adverso. A nivel macro, los datos muestran como mas de 1 de cada 10 personas
dependientes en Espafia no cuentan con ningun tipo de apoyo publico. Por lo tanto, se
recomienda incrementar los fondos publicos para personas dependientes, priorizando las
situaciones de mayor VF y financiando mas servicios de atencion sociosanitaria (por
ejemplo, centros de dia) que dejen méas tiempo para trabajar a los demas miembros del
hogar. Asi, se podria aliviar, al menos durante los primeros meses, la tensién financiera
que un shock de salud podria generar en los hogares con menor capacidad econdmica.
Ademas, se podria disefiar cursos especificos para explicar a los hogares las alternativas
disponibles para la atencion de su familiar y para evitar que la ansiedad o el estres
inherentes a un shock generen decisiones financieras impulsivas.

Por altimo, es importante sefialar que este estudio presenta limitaciones que podrian dar
lugar a nuevos trabajos de investigacion. Asi, el andlisis de shocks de salud provocados
por enfermedades fisicas 0 mentales concretas podria orientar mejor a las autoridades
sobre que hogares necesitan mas apoyo. Ademas, la disponibilidad de variables que
aporten una informacién cuantitativa mas precisa en cuanto al endeudamiento (analisis
de la carga financiera que supone la deuda en relacion a los ingresos) o a los shocks de
salud (numero de personas que padecen problemas de salud o informacién mas especifica
sobre el periodo de tiempo transcurrido desde la irrupcion del shock) permitirian
conseguir unas conclusiones mas precisas.
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