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1. INTRODUCCION

Enfrentados a situaciones financieras, los individuos deben tomar en cuenta, que muchos
escenarios de inversion llevan asociado riesgo. La palabra riesgo, tiene muchas
acepciones, dependiendo del area de estudio que se trate, y en términos generales puede
definirse como la posibilidad de experimentar ciertos eventos de interés y las
consecuencias derivadas de dichos eventos (Rincén, 2010). Un analisis mas clasico
hecho por el economista Frank Knight, trata de diferenciar el riesgo de la incertidumbre,
lo que derivo en la llamada incertidumbre Knightiana, lo que se define como el riesgo
que no es posible de calcular, para diferenciarlo del riesgo que suele ser una medida

cuantificable.

En particular, para estudios econdmicos, riesgo es la incertidumbre en cuanto a la
obtencion de ciertos resultados, asociados a ciertas probabilidades. En general, los
riesgos pueden tener un sentido positivo o negativo, y por lo tanto no se trata
necesariamente de evitarlos o de protegerse contra ellos, ya que, estas decisiones suelen
ser mas importantes aun cuando los montos involucrados y el horizonte de inversion son

mayores.

Dada las actuales condiciones del mercado, los individuos deben enfrentarse a multiples
decisiones de administracion de riesgo, en los cuales deben ser capaces de determinar

como y en qué términos disminuir las incertidumbres financieras que enfrentan, o



cuando deben aumentar sus riesgos. Ademas, debido a que como resultado de ahorrar
parte de sus ingresos para usarlo en el futuro, los individuos acumulan riqueza, resulta

fundamental determinar las variables que afectan a dichas decisiones.

No obstante lo anterior, el nivel de incertidumbre que estamos dispuestos a aceptar no
solo depende del conocimiento del mercado o de la riqueza disponible, sino que también
pareciera ser una cuestion de género. Un numero significativo de estudios (Jianakoplos
1989, Watson 2007, Borghans 2009, entre otros) han mostrado evidencia de que las
mujeres tienen una menor tolerancia al riesgo que los hombres, y por lo tanto suelen

tomar decisiones mas seguras.

Estas diferencias de género entonces resultan importantes, puesto que las mujeres son
mas propensas a tener una menor riqueza acumulada al momento de la jubilacion
(Bajtelsmit y Bernasek, 1996). Lo cual resulta importante, no sélo por la brecha salarial
que existe entre hombres y mujeres (Atal, 2009) durante la vida laboral sino que ademas
las mujeres pueden cotizar, 5 afilos menos que los hombres, por lo tanto esta brecha se
intensifica al momento de pensionarse (Berstein, 2007). Si se profundiza el analisis mas
aun, no sélo existe preocupacién por las menores pensiones de las mujeres, sino que
también como lo expresa Watson (2007), existe la inquietud de que muchos jubilados no
tendran los suficientes activos acumulados en sus cuentas para poder cumplir con sus
requisitos basicos, como vivienda y salud, sin contar aquellos gastos propios, de cada

estilo de vida.



En el caso de Chile, se ha mostrado que las mujeres tienden a cambiarse a fondos de
menor riesgo en mayor medida que los hombres (Olivares et. al., 2008), lo cual puede
aportar a la menor riqueza acumulada de las mujeres al momento de la jubilacion. Dicha
menor riqueza, no solo se debe al menor riesgo asumido por las mujeres, sino que
también, a la menor tasa de participacion laboral (ver INE 2007) y a los menores
ingresos promedio que presentan una brecha de alrededor del 19% con respecto a los

hombres (Atal, 2009).

En el presente estudio, se busca determinar si las mujeres toman decisiones mas seguras
0 menos riesgosas que los hombres cuando eligen en que activos invertir, ya que al
tomar este tipo de decisiones obtendrian un menor retorno y con ello una menor riqueza
acumulada. Ademas, los estudios hasta ahora, no han podido mostrar las causas sobre las
diferencias de género existentes, lo cual resulta fundamental al momento de establecer
politicas publicas que contribuyan a la disminucion de la desigualdad entre hombres y

mujeres.

Dado lo anterior, se decide cuantificar a través de 3 tipos de decisiones las diferencias de

género observadas.

En particular analizamos la decision de invertir en uno de los 5 tipos de fondos de
pensiones, a los que los trabajadores chilenos tienen acceso, Yy las diferencias de género
gue se observan en las inversiones. También se analiza, a través de una caso de estudio,

si la decision de contratar un seguro de vida se ve afectado por el género del individuo.

3



Y, por ultimo, se analiza si la decision de invertir en activos de riesgo presenta algun
tipo de relacion con el género. A pesar de que la decision de invertir en alguno de los
fondos de pensidon puede ser considerada como una inversion en activos de riesgo,
dependiendo del fondo en que se cotice, también se decide estudiar por separado estas
elecciones, ya que la especulacion con dichos fondos no puede ser igual a la aplicada en
acciones o fondos mutuos, debido al fuerte impacto que esto tendria en la jubilacion del
individuo. Para realizar los 3 casos de estudios, se hace uso de la Encuesta Financiera de

Hogares (EFH) del Banco Central de Chile realizada a fines del afio 2007.

El estudio continta con el marco tedrico, en el cual se presentan los objetivos a alcanzar
y se muestra la literatura relacionada, existente, explicada y vinculada a los conceptos
béasicos relacionados con el estudio. La prdxima seccion es la metodologia, en la cual se
describe el modelo a utilizar para los 3 casos de estudio y a la vez se explican las
variables empleadas. Luego, se continda con una amplia y profunda explicacion de la
base de datos utilizada. Posteriormente, se explican los resultados obtenidos v,
finalmente, se muestran las conclusiones obtenidas para cada caso de estudio realizado.

Ademas se anexan las tablas y graficos utilizados.



2. MARCO TEORICO

2.1.

Objetivos

Objetivo General
Determinar si las mujeres tienden a tomar decisiones financieras mas seguras

que los hombres.

Objetivos especificos

Determinar si las mujeres toman decisiones financieras mas seguras que los
hombres, al momento de elegir un fondo de pensién, un seguro de vida e
invertir en activos de riesgo.

Determinar como afectan las variables demogréficas, como la edad y estar
casado al momento de elegir un fondo de pensién, un seguro de vida e
invertir en activos de riesgo.

Determinar el impacto de haber finalizado estudios de educacién superior al
momento de elegir un fondo de pensién, un seguro de vida e invertir en
activos de riesgo.

Determinar como afectan las variables laborales, como la existencia de un
contrato de trabajo y el salario percibido, al momento de elegir un fondo de

pension, un seguro de vida e invertir en activos de riesgo.



- Evaluar si individuos con mayor riqueza tienen una aversion al riesgo
relativo menor, al momento de elegir un fondo de pensidén, un seguro de vida

e invertir en activos de riesgo.

2.2. Revision de la literatura

No existe una lista generalmente aceptada de las variables que afectan en la toma de
decisiones financieras de un individuo. Para explicar algunas decisiones Siegel y Hoban
(1982) miden la aversion al riesgo relativo a través de las variables edad y riqueza,
separando sus efectos sobre la aversion al riesgo relativo por medio de la delimitacion de
un dnico grupo etario. Como resultado obtienen que al incluir la vivienda en la riqueza,
la aversion al riesgo relativo aumenta, tanto para el grupo de mayor, como para el de
menor riqueza. Y al excluir la vivienda, el riesgo es constante, debido a que en los
estratos mas ricos la aversion al riesgo relativo es decreciente y en los mas pobres es
creciente, lo cual anula las variaciones. Por lo tanto, concluyen que la aversion al riesgo
relativo es creciente a medida que la riqueza va aumentando en la muestra obtenida de

los datos de la Encuesta Longitudinal Nacional de Estados Unidos de 1971.

Para determinar la demanda por activos de riesgo Morin y Suarez (1983) también
utilizan las variables edad y riqueza, pero aplican el modelo para una muestra de hogares
en Canada. A diferencia de Siegel y Hoban (1982) la variable riqueza se define como el
patrimonio neto del individuo, es decir, como la diferencia entre los de activos totales y

el endeudamiento total. Al estimar el modelo lineal, el comportamiento de los residuos
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indica que existen dos niveles de riqueza con diferentes patrones de comportamiento de
aversion al riesgo, por lo cual, crean una variable dummy que mide el efecto de agrupar
en dos los niveles de riqueza (1=riqueza inferior $1-$12.500 y O=riqueza superior
$12.500-$100.000) que permita comprobar esta hipdtesis. Los resultados obtenidos en el
estudio, indican que en el grupo de menor riqueza existe un patron de aumento de la
aversion al riesgo relativo, no asi en el grupo de riqueza superior, en donde existe un
fuerte patrén de disminucidn de la aversion al riesgo relativo, aun cuando los efectos del
ciclo de vida se mantienen constantes. Ademas indican que la fuerza de la aversion al

riesgo aumenta de manera uniforme con la edad.

Adicionalmente, testean el modelo excluyendo la vivienda de la definicion de riqueza y
los resultados obtenidos son los mismos, la aversion al riesgo relativo disminuye cuando
el nivel de riqueza es superior. Como principal limitacion del estudio, se considera la
ausencia de datos que puedan amortiguar el efecto del aumento de la aversion al riesgo
relativo. Ademas, sugieren gue en estudios futuros se incorporen datos relacionados con

el fondo de pensidn y seguro de vida.

Al momento de determinar las diferencias de género en la toma de decisiones
financieras, Bejtelsmit y Bernasek (1996) analizan variados estudios y encuentran que
en la mayoria de ellos, se concluye, que las mujeres invierten sus portafolios de activos
de manera mas conservadora que los hombres. Por lo tanto, dada la estrategia

conservadora de inversion, las mujeres, en promedio, terminan con un menor ingreso por



concepto de jubilacion. Ademas, encuentran que al querer examinar las diferencias de
género, en las decisiones de inversion, existe una escasez de datos especificos al género
que sean comparables con las necesarias variables de control. Determinan que un estudio
asi, requiere detallada informacién demogréafica, de los ingresos y también sobre la

asignacion de los activos del fondo de pension de cada individuo de la muestra.

Para examinar la importancia de las diferencias en los costos y beneficios por género y
color de piel, J. Hersch (1996) examiné la conducta de fumar, el uso del cinturon de
seguridad, la atencién preventiva dental, el ejercicio y los controles de presion arterial.
El estudio pone de manifiesto la importancia de las caracteristicas individuales en su

influencia en las opciones de seguridad del producto.

La muestra del estudio incluia a individuos de entre 18 y 100 afios que tuvieran color de

piel blanca o negra.

En él se examind 6 opciones de productos de seguridad, a través de variables dummy. Si
bien las diferencias en la eleccion son indicativas de las diferencias de los
comportamientos de riesgo por género y color de piel, es importante examinar si estas
diferencias persisten después de controlar por caracteristicas individuales. Para examinar
estos efectos, se estimaron ecuaciones con modelos probit, controlado por las
caracteristicas que afectan los costos y los beneficios. Estas caracteristicas fueron; el
valor de tiempo de mercado y no-mercado, la tasas de preferencia de tiempo y normas

de tipo cultural. Para medir el tiempo de mercado se utiliza la tasa de salario, en el caso
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que el individuo se encuentre empleado, y para medir el tiempo no mercado se crea un
proxy del tamafio de la familia y el estado civil. Ademas se incluyeron dos variables
dummy que indican el estado de salud (auto-reportadas) para determinar la eficacia de la
produccién de capital de salud. Y finalmente, para tener en cuenta las diferencias en

normas culturales o costos psicoldgicos, se incluyen variables dummy para las regiones.

Como conclusién, Hersch sostiene que en promedio las mujeres eligen productos mas
seguros que los hombres, y que a la vez, la educacién y los ingresos estan positivamente
relacionados con la opcién de seguridad. Ademas demuestra que los individuos se
trasladan desde el comportamiento de riesgo a uno mas seguro, a medida que aumentan
de edad y que aquellos individuos con familias méas grandes, tienen un costo de
oportunidad mas alto de tiempo no-mercado, y por lo tanto, son menos propensos a
tomar decisiones de seguridad que ocupen mucho tiempo. Incluso después de controlar
por las caracteristicas individuales, las mujeres muestran un comportamiento mas seguro

que los hombres.

Sharma y Zeller (1997) analizan las tasas de pago de 128 grupos de crédito,
pertenecientes a 3 grupos base de crédito en Bangladesh. Usando un analisis tobit llevan
a cabo test especificos para los siguientes hipotéticos determinantes en la tasa de pago:
tamano del grupo, tamafio del préstamo, grado de racionamiento del crédito, mix de la
empresa entre grupos, status social y conexiones, caracteristicas demogréaficas y shocks

idiosincrasicos.



Dentro de las variables demogréficas, se controld el porcentaje de miembros del grupo
que son mujeres. Esta variable generd un interés considerable, dado que muchos de los
grupos crediticios en Bangladesh estan dirigidos a las mujeres. Los autores establecen
que, en promedio, las mujeres son consideras poco activas en las decisiones al
compararlas con los hombres, sin embargo, cuando se les da un mayor margen de accién
en la toma de créditos y en el manejo de empresas, se puede evaluar en profundidad su
tasa de pago, y bajo este escenario, se espera que las tasas de pago sean mayores en las

mujeres, dada la alta probabilidad que existe de que elijan proyectos de menor riesgo.

Para ésta hipotesis, se establecen dos posibles razones. En primer lugar, dado que las
mujeres tienen poca experiencia en el mercado, al momento de empezar, son
extremadamente cautelosas en sus actividades empresariales y tienen mayor
probabilidad de elegir proyectos que son relativamente menos riesgosos. Y la segunda
razon es porque el costo de fracasar en el proyecto tiene una mayor probabilidad de ser

mas alto para las mujeres que para los hombres.

En conclusion, Sharma y Zeller (1997) sostienen, que si se cumplen ambos factores,
antes mencionados, la tasa de morosidad del crédito disminuya al momento de incluir la

variable mujer.

Dado que las diferencias por género en la aversion al riesgo, pueden proporcionar una
explicacion sistematica de los niveles mas bajos de renta y riqueza para la mujer en

comparacion con los hombres, Jianakoplos y Bernasek (1998), investigaron si las
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mujeres presentan una mayor aversion al riesgo financiero que los hombres, ademas,
determinaron, si esa mayor aversion al riesgo declarado por la mujeres, se confirma al
momento de tomar una decision financiera. Para determinar las variables del modelo se
utilizaron datos de la encuesta de las Finanzas de los Consumidores de Estados Unidos y
las variables utilizadas para la estimacion fueron: RATIO (relacion de activos de riesgo
con la riqueza), RACE, KIDS (nimero de menores de 18 afios en el hogar),
HOMEOWNER (dummy que toma el valor 1 si el encuestado es propietario de una
casa), HUMAN (relacion entre el capital humano y la riqueza), AGEi (conjunto de
dummy que indica en cudl de las 10 categorias de edad se encuentra el jefe de hogar),
WORK:I (conjunto de variables dummy que indica en cudl de las 5 categorias de fuerza
laboral se encuentra el jefe de hogar), EDUCATIONmM (conjunto de variables dummy

que indica en cudl de las 5 categorias de educacion se encuentra el jefe de hogar).

Pese a la gran cantidad de variables incluidas en el modelo, éste se encuentra limitado,
ya que para los hogares casados no se proporciona informacion sobre cual de los

conyuges toma las decisiones sobre la asignacion de activos.

Como conclusién, Jianakoplos y Bernasek (1998) obtienen que, en promedio, las
mujeres solteras de color estan dispuestas a tener una mayor proporcion de activos de
riesgo que las mujeres blancas e incluso que los hombres solteros y casados. Ademas,

las mujeres solteras tienen menor proporcion de activos riesgosos que los hombres
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casados Yy solteros, y por otro lado, reducen su proporcién de activos riesgosos a medida

que aumenta el namero de menores de edad en el hogar, no asi los hombres.

Sundén y Surette (1998) establecen que las diferencias de género en las decisiones de
inversion si existen, pero éstas son mas complicadas que lo que estudios previos han
sugerido. Este estudio muestra que las diferencias no estan completamente explicadas
por la diversidad de caracteristicas individuales o del hogar. Estos estudios previos
adolecen de un grupo importante de variables demogréficas y de otro tipo que segun la
teoria predice, deberian afectar las decisiones de inversion. Sundén y Surette aportan a la
literatura examinando las diferencias de género en las decisiones de inversion,
condicionandolo a las variables antes mencionadas. Dentro de las principales variables
consideradas se tienen el género, la edad y los distintos niveles de educacion. Por otro
lado se tienen variables de actitud, que miden las preferencias de riesgo-retorno de las
personas y también miden los portafolios de inversion en activos que no consideran los

fondos de pensién.

Entre las variables que se consideran, la interaccion entre el estado civil y el género
muestra una importante relacién. El estudio concluye que el género y el estado civil,
significativamente, afectan la forma en que los individuos eligen como asignar sus
activos en los fondos de pension, incluso controlando por otras variables demograficas,

financieras y caracteristicas de las preferencias de las personas en inversion, se
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comprueba, que si bien, esas variables son importantes, los resultados no amilanan la

importancia del género y el estado civil en dichas diferencias.

Bajtelsmit et. al. (1999), estiman el coeficiente de aversion al riesgo relativo, basado en
la asignacion de la riqueza a las pensiones de contribuciones definidas. A diferencia de

estudios previos, consideran el problema en el contexto del portafolio global del hogar.

La medicion empirica, de la aversion al riesgo, en la asignacion de la pensién utilizada,
sigue la metodologia usada por Friend y Blume (1975). Las variables usadas para definir
los balances existentes en las pensiones de contribucion definida son: riqueza, edad,
educacion, raza, hijos, estado civil, salario, porcentaje de activos de riesgo, si posee una

casa propia e ingresos por otras pensiones.

En cuanto a los resultados, este analisis demuestra que existen diferencias de género
significativas en la asignacion de riqueza para las pensiones. También se indica que las
mujeres asignan una menor proporcién de su riqueza total a estas formas de pensién.
Dada la evidencia de que las mujeres tienden a ser mas aversas al riesgo con sus
decisiones de inversion de pensiones, es muy probable que éstas se jubilaran con
recursos significativamente menores que los hombres, incluso mas, estos menores
fondos deberan ser usados por un mayor periodo de tiempo, dada la mayor expectativa

de vida que tienen.
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Watson y McNaughton (2007) quieren determinar, si las mujeres son mas aversas al
riesgo que los hombres, en la eleccion de sus inversiones de jubilacion y a la vez
determinar el potencial impacto que el aumento en la aversion al riesgo puede tener

sobre las pensiones al momento de jubilar.

Para ello utilizan datos del fondo de jubilacién UniSuper, disponible para empleados de
las universidades Australianas. Los miembros de este fondo eran béasicamente dos,
aquellos cuyos fondos estan predeterminados por los afios de servicio y salario de retiro;
y aquellos cuya jubilacion esta basada en el rendimiento de las inversiones de UniSuper.
Desde 1998 los miembros del segundo grupo tuvieron la posibilidad de elegir distintos
planes de inversion que representan diferentes tipos de riesgo-retorno. La variable
dependiente del modelo es CHOICE, la cual toma valores de 1 a 6, dependiendo del
ultimo plan de inversion seleccionado por el individuo. Las variables independientes
utilizadas son: GENDER (para controlar por las mujeres), INCOME (que representa
quintiles de niveles de salario al momento de hacer la dltima decisién de fondo), AGE
(edad del individuo al momento de elegir el ultimo plan de inversion) y EMPTYPE (que
controla para diferenciar aquellas personas que son administrativos de los que son

académicos).

En base a dichas variables, se corrieron 4 regresiones, incluyendo una a una las variables
independientes, esto, para determinar los efectos incrementales de las variables de

control. Los resultados obtenidos indican que los inversores suelen ser méas aversos al
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riesgo a medida que aumenta su edad, a la vez, los inversores estan dispuestos a asumir
mas riesgo cuando lo que podrian perder es una porcion pequefia de su riqueza. También
se obtiene que la aversion al riesgo influye en la jubilacién, por lo cual, las mujeres al
ser mas aversas en sus opciones de jubilacion que los hombres, pueden esperar tener
menores jubilaciones. Adicional a ello, Watson y McNaugton (2007) obtienen que la
opcidn de inversion, no tiene relacién con el nivel de conocimiento y educacion del

individuo.

Dado el bajo R? ajustado que se obtiene en el estudio, se indica que a pesar de que
género, edad e ingreso son importantes en la determinaciéon de las preferencias de
riesgo, explican poco de la variacién en la eleccion de los planes de jubilacién, producto

el bajo poder explicativo que poseen.

Ellos concluyen que el estudio se podria haber mejorado si los datos de estado civil,

educacién formal y nimero de dependientes hubiesen estado disponibles.

Olivares et al. (2008), usando una encuesta panel y controlando por edad, ingreso
mensual, saldo de la cuenta de pension, instituciones administradoras y regién, obtiene
resultados que apoyan la nocion que las mujeres tienden a cambiarse a fondos de menor
riesgo en mayor medida que los hombres. Las diferencias de género observadas en el
estudio, son principalmente impulsadas por la edad y el nivel de riqueza entre hombres y
mujeres. Se observa en el estudio que aquellas que invierten en activos de mayor riesgo,

son quienes tienen el mayor nivel de ingresos. Los datos también muestran que las
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mujeres tienen un ingreso menor y por tanto, acumulan menor riqueza en los fondos de
pensioén que los hombres. Entre las razones que explican lo anterior se encuentran

variables como la maternidad.

La variable que presenta la mayor correlacion con respecto a los tipos de fondo, es
cuando se controla por edad, tanto para hombres como mujeres. En cuanto a la riqueza,
los resultados permiten observar que a mayor nivel de riqueza, méas alta probabilidad de
que las personas inviertan sus recursos en activos de mayor riesgo. En el caso de las
mujeres, aquellas que tienen un mismo nivel de ingresos que su contraparte de género,

tienden a seleccionar fondos de menor riesgo.

Todo lo anterior permite inferir que las mujeres chilenas recibiran menores flujos de

ingresos al momento de la jubilacion que los hombres.

Para explicar las diferencias de género en la aversion al riesgo y la aversion a la
ambigliedad, Borghans et. al. (2009), investiga como la disposicion a pagar se
incrementa cuando el grado de ambigledad se reduce, analizando el grado en que las
diferencias en las evaluaciones de riesgo y ambiguedad se relacionan con los rasgos

cognitivos y de personalidad.

Este trabajo contribuye a la literatura, ya que, relaciona los parametros econdémicos de
preferencias a las mediciones psicolégicas, en el cual, a partir de una situacion de riesgo

de preferencia, enlaza las valoraciones de los rasgos de personalidad cognitivos y no
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cognitivos (CI, Autocontrol, pensamiento flexible). El estudio se realiza sobre
estudiantes de Holanda que tienen entre 15 y 16 afios, a partir de los cuales se realiza un
experimento en el que los alumnos debian apostar por un hecho de probabilidad de

ocurrencia incierto.

En conclusion, Borghans et. al., afirma que las caracteristicas psicologicas, estan
fuertemente asociadas a las variaciones interpersonales en la aversion al riesgo, pero no
a la ambigledad. Ademés, como resultado obtuvo que las mujeres responden,
inicialmente, mucho mas favorable que los hombres ante la ambigliedad, pero a medida
que ésta aumenta, los hombres y mujeres muestran similares valoraciones marginales de
ambigledad. Por lo tanto, el experimento y posterior analisis realizado, confirma los
resultados de las literaturas anteriores, al concluir que las mujeres tienen mayor aversion

al riesgo que los hombres.

Belluci et. al. (2010), al estudiar las diferencias, analiza la importancia del género de las
partes implicadas en una operacion de préstamo, para dar forma a los precios y términos
distintos de los precios de contratos de préstamo. Como resultado obtiene que las
mujeres empresarias se enfrentan a una menor disponibilidad de créditos, aunque las
tasas de interés que pagan no difieren a las de los hombres. Ademas, obtiene que cuando
la persona a cargo del credito es una mujer, el proceso es mas complejo, ya que tienden a

restringir la disponibilidad de créditos nuevos, en comparacion con los hombres.
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Badunenko et al. (2010) usando informacion de los hogares para cinco paises europeos
(Austria, Chipre, Alemania, Italia y Holanda) y controlando por variables como género,
edad, estado civil, variables laborales y propiedad de activos de riesgo (particularmente
acciones) cuestiona la creencia popular que las mujeres son mas aversas al riesgo que los
hombres, al momento de tomar decisiones financieras. A modo de profundizar el
conocimiento sobre la materia, se incorpora informacion subjetiva al estudio, sobre la
actitud al riesgo se hace un vinculo entre las decisiones de inversion de los individuos

con su auto reportada voluntad para tomar riesgos financieros.

Los resultados proporcionan sélo evidencia parcial sobre las diferencias de género. En
particular Badunenko encuentra que las mujeres tienen una menor probabilidad de
mantener activos de riesgo que los hombres, manteniendo las cosas constantes. La
relacién antes descrita se refuerza cuando se hace hincapié en la propiedad de las

acciones financieras.

En cuanto a la asignacion de recursos se refiere, los resultados muestran que los hombres

y mujeres invierten una misma proporcion de la riqueza en activos de riesgo.

En conjunto, los resultados del estudio, en especial la irrelevancia del género para el
porcentaje de asignacion de riqueza en activos de riesgo, contrapone el enfoque
simplista, cuando éste se usa como un proxy para la aversion al riesgo. En particular, la
critica mas significativa contra estudios previos, es el hecho de que al hablar de

diferencias de género en la aversion al riesgo, muchos de los estudios se basan en datos
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de Estados Unidos, lo que no permite incorporar los resultados, como inherentes a las
mujeres en todos los paises, dado las diferencias culturales que pueden existir. Hay
factores especificos (de cada pais), como institucionales, conocimiento de los mercados
financieros, alfabetizacion en cuanto al riesgo e incluso la confianza que se tiene de las

instituciones financieras.

Por lo tanto, resultados de estudios previos, sugieren que para determinar la aversién al
riesgo financiero de los individuos, se debe controlar no sélo por variables
demograficas, como la edad, género y estado civil, sino que también se deben incluir

variables econémicas, laborales, geograficas y de educacion.

2.3. Aversion al riesgo

Dentro del analisis de riesgo es importante incorporar una mirada clasica que fue
planteada por el economista Frank Knight en 1921. Este planteo que se debia despejar

las ambiguiedades que existian en las definiciones de riesgo e incertidumbre.

La incertidumbre para Knight debe ser considerada de una forma distinta a la definicion
tipicamente usada de riesgo. Esto se debe a que este Ultimo es susceptible de medicion y
por tanto se debe diferenciar de aquel que no es cuantificable. De hecho, en una forma
mas categorica, una incertidumbre medible, o riesgo propiamente tal, es tan diferente de

una que no se puede medir, que en efecto no es siquiera una incertidumbre.
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Al tomar una visibn mas contemporanea, al hablar del riesgo, nos referimos a la
variabilidad de los resultados de algunas actividades inciertas. Si ésta es baja, se puede
decir que dicha actividad seria algo relativamente segura (Nicholson, 1997). Para el
presente estudio, este riesgo es asociado a la incertidumbre que se tiene cuando son

tomadas 3 decisiones financieras distintas.

La teoria sugiere que los individuos racionales actuardn buscando maximizar su utilidad
esperada (Teorema von Neumann-Morgenstern). Si el individuo presenta una funcion de
utilidad céncava, en que la riqueza tendria para él una utilidad marginal decreciente,
quiere decir que estamos en presencia de una persona aversa al riesgo. Esto es graficado
en la figura 1, donde para la persona aversa al riesgo se puede observar que la esperanza
de la utilidad de la riqueza es menor que la utilidad de la esperanza de la riqueza. Lo

opuesto es observado para aquellas personas consideradas amantes al riesgo.

FIGURA 1: Aversién al riesgo

Utilidad (U) Utilidad (U) Utilidad (U)
A A A
U[E(w)]
EJUW)] Lissssssas
E[U(w)] /
U[E(w)]
i B B I
Riaueza (u) Riaueza (u) Riaueza (u)
Averso al riesao Neutral al riesao Amante al riesao

Fuente: Elaboracion propia.
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Por lo anterior, es que la aversion al riesgo es analizada, entonces a través de 3
decisiones financieras, como son: la eleccion del fondo de pension, la opcion de
contratar un seguro de vida y la cantidad de recursos que el individuo decide invertir en

activos de riesgo.

En definitiva, para una persona aversa al riesgo, ganar una cierta cantidad le es menos
significativo que la posibilidad de perder esa misma cantidad. Lo anterior implica que
toda decision financiera que tome el individuo debera considerar la tolerancia al riesgo

que esta dispuesto a aceptar.

Dada la existencia de 5 fondos de pensidon que se clasifican de acuerdo al riesgo que
presentan, la aversion al riesgo se relaciona con esta decision, dado que los individuos
pueden elegir los fondos en cual mantener sus recursos, con lo que ésta se relaciona al
grado de aversién de cada uno. Asi, una persona que prefiere un fondo que tenga una
menor variabilidad, probablemente elegiran fondos donde los instrumentos de renta fija
son predominantes, y con esto, serd considerada una persona que opta inversiones mas

seguras que aquellos que eligen fondos donde predomina la renta variable.

La aversion al riesgo sera analizada desde el punto de vista de los seguros de vida. Una
persona que esta dispuesta a pagar una prima mensual para asegurar un resultado (pago
en caso de fallecimiento), es un individuo que manifiesta un mayor grado de aversion,

que aquellos que deciden no contratar un seguro.
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En cuanto a la aversion al riesgo, al momento de invertir en activos, esta muy
relacionada la riqueza que posee el individuo, dado que ésta determinara los recursos

disponibles para invertir.

Quiénes han analizado esta relacion en profundidad son Pratt (1964) y Arrow (1971).

Ellos definen una medida de aversion al riesgo, tanto absoluta como relativa.

La primera cuantifica la cantidad de recursos asignados a activos de riesgo a medida que
la riqueza aumenta, mientras que la segunda mide la proporcién de activos de riesgo en
un portafolio. En este sentido, se ha observado, en algunos casos de estudio, que
existiria una aversion al riesgo absoluta decreciente, es decir, a medida que los
individuos posean mayor riqueza, estos invertirian mas de ella en activos de riesgo. No

ocurre lo mismo con la aversién relativa.

Las conclusiones sobre la aversion al riesgo son variadas. Un estudio de Cohn et al.
(1975) observo que, la aversion al riesgo, disminuia a medida que la riqgueza aumentaba

y que lo anterior era mirado en todo los hogares.

El estudio conducido por Friend y Blume (1975) determind que la aversion al riesgo se
mantenia constante a medida que acrecentaba la riqueza. Un estudio posterior, Siegel
(1982), concluye que si la riqueza es definida de manera mas aguda, se observaria una
aversion al riesgo creciente para aquellos hogares de menores recursos. Por el contrario,

para hogares de mayores recursos se observaria el fendmeno opuesto. Al incluir la
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vivienda, dentro de la riqueza neta, la aversion al riesgo creciente seria observada, tanto
para los hogares de mayor como para los de menor recurso. Por lo anterior, para Siegel

la aversion al riesgo creciente, tendria un mayor sustento empirico por sobre la teoria de

la aversion al riesgo relativa constante.
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3. METODOLOGIA

3.1. El modelo

Para el analisis se utilizaron 3 casos de estudios.

El caso de estudio 1, se tiene como variable dependiente el fondo de pension (Fondopen)
al cual pertenece un individuo. Como se menciond anteriormente, en Chile, los fondos
de pension, se pueden agrupar en 5 categorias de acuerdo al nivel de riesgo en el cual
inviertan. Dado lo anterior, la variable dependiente del modelo, tomara los siguientes

valores segun cada individuo:

1: Si el individuo cotiza en el fondo de pension A.
2: Si el individuo cotiza en el fondo de pension B.
3: Si el individuo cotiza en el fondo de pensidn C.
4: Si el individuo cotiza en el fondo de pension D.
5: Si el individuo cotiza en el fondo de pension E.
Para el caso de estudio 2, la variable dependiente corresponde a la opcién de un

individuo de tener contratado algun seguro de vida (Seguro). En este caso, la variable

tomara los siguientes valores segln cada individuo:

0: Si el individuo no posee seguro de vida.

1: Si el individuo posee seguro de vida
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En el caso de estudio 3, la variable dependiente corresponde a la opcion de un individuo,
de tener inversiones en activos de riesgo (Rassets). En esta situacion, la variable tomara

los siguientes valores segun cada individuo:

0: Si el individuo no posee inversiones en activos de riesgo.

1: Si el individuo posee inversiones en activos de riesgo.

Para determinar las variables independientes, que conformaran el modelo, se incluyen
variables relacionadas con el encuestado que habian sido previamente analizadas o
sugeridas en la revision de la literatura. Estas son: edad, edad?, ingreso, riqueza,
género, estado civil, educacion, numero de dependientes, propietario de hogar, tipo de

trabajador, tipo de contrato y ubicacién geografica.

Al contar con 3 variables dependientes diferentes, que poseen distinto nimero de
categorias, se debe trabajar con dos modelos econométricos. El primero, sera un probit
aplicable a los casos de estudio 2 y 3, ya que ambos poseen variables dependientes
binarias. No obstante de que el modelo de probabilidad lineal, MICO, es una opcién para
aplicar a variables binarias, ha sido descartado, producto de los problemas que posee,
entre ellos, el més relevante, seria la inconsistencia de las probabilidades predichas, ya
que no puede garantizar que estén acotadas entre 0 y 1. Ademas, tiene problemas de
heterocedasticidad en el error, lo que lleva a ser menos eficientes a los estimadores. El

segundo modelo econométrico, sera un probit ordenado aplicado al caso de estudio 1, ya
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que éste presenta una variable dependiente ordinal que puede tomar cinco valores

diferentes y, a su vez, pueden tener un orden.

El modelo probit, asume una funcién de distribucion normal que garantiza un resultado
de estimacion acotado entre 0 y 1. En él, la variable dependiente esta relacionada con un
conjunto de variables explicativas que generan las reales opciones y permite expresar un

modelo dicotémico como el siguiente;

Y=BX+€

donde Y es la variable dependiente, X el vector de las variables y € el error. Si el valor

obtenido, es mayor que 0, Y; toma el 1, de lo contrario 0. Por lo tanto, funcién de

densidad acumulada (FDA) obtenida es la siguiente;

Pr (Y=1) = Pr (Xp + £ >0)

Debido a que el modelo probit, es un modelo de variable dependiente limitada, la
estimacion de los parametros se hace a través del método de méxima verosimilitud. Este
método sugiere que se elijan como estimados los valores de los parametros que
maximicen el logaritmo de la funcion de verosimilitud. Por lo tanto, esta funcién para la

observacion i esta dada por;

A (B)=Yilog (G (Xip)) + (1- Yi)log(1- G(Xip))

donde G representa la funcion de distribucion acumulada normal (FDA).
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Sin embargo, con el hecho de obtener los parametros, ain no es posible determinar la
variacion en la probabilidad de Y; dado un cambio en una unidad de alguna de las
variables explicativas, ya que para ello debemos obtener los efectos marginales a traves

de la siguiente funcion;

IP(XiB) = P(XiP)*P«
0Xik

donde @ es definido como la Funcion de densidad de la probabilidad. Asi, el efecto
marginal de una variable explicativa, depende del valor del coeficiente  y de los valores

de la funcion de densidad normal @(.) para dicho individuo.

Por lo tanto, el modelo obtenido seria el siguiente;

Y= BX +&i

donde para el caso de estudio 2;

Y: Variable dependiente que tomara el valor 1 si el individuo posee un seguro de vida y
0 si no.
X: Vector de las variables.

f: Coeficiente asociado a la variable independiente X.

gi: Error.
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Y donde para el caso de estudio 3;

Y: Variable dependiente que tomara el valor 1 si el individuo posee inversiones en
activos de riesgo y 0 si no.
X: Vector de las variables.

B: Coeficiente asociado a la variable independiente X.

€: Error.

Puesto que los modelos probit multinomiales ocultan cierta informacion, al no recoger el
hecho de que la variable dependiente refleje un orden, una mejor alternativa es la
utilizacion de un modelo probit ordenado como extension de los modelos probit
binarios, ya que ademas de poseer la capacidad de indicar la categoria, conserva su
orden. En esta situacion, el caso de estudio, se formula a partir de la variable
dependiente Fondopen que se analiza en base a una combinacién lineal de variables

explicativas:

Fondopen (F) =pX + ¢

En donde X es un vector de variables dependientes, B un vector de coeficientes y € un

término de perturbacion aleatoria, que se asume con distribucion normal.

Con el objeto de reflejar el caracter ordinal de la variable dependiente, se utiliza el
modelo probit ordenado, es decir, una respuesta discreta ordenada, en el cual el término

de error sigue una distribucion normal. De esta manera, la respuesta observada de un
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individuo i, denotada por Fondopen;, es modelada a través de la variable latente F*, que

depende de una combinacion lineal de variables independientes Xx:
Fi*: pX +¢
donde ¢ es un término de perturbacion aleatoria con distribucion normal y la categoria
observada, de acuerdo a la eleccion del fondo de pension, para F; se basa en el valor de
Fi* segun el criterio:
(1 Fi* <1
2, 1> F* <
Fi < 3, 2> F*<¢3

4; 03> F* <@a

L2 Fi* >4
donde @1, 2, @3y ¢4 SON puntos de umbral dado los 4 cortes obtenidos de las 5 tipos de
fondo de pension.
La probabilidad de observar cada categoria viene dada por:
Pr(Fi=1) = Pr(Fi* < 1)
Pr(Fi=2) =Pr(p1 > Fi* < ¢)
Pr(Fi=3) = Pr(p2 > Fi* < ¢3)
Pr(Fi=4) =Pr(p3 > F* <4)

Pr(F; = 5) = Pr(Fi* >qu)
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La estimacion de los coeficientes del modelo B y de los umbrales ¢ se realizara
maximizando el logaritmo de la funcién de verosimilitud. De esta manera, los

estimadores son consistentes, eficientes y tienen distribucion normal.

El signo de los coeficientes muestra la direccion de la variacion en la probabilidad de
pertenecer a la respuesta mas elevada, debido a un incremento en la correspondiente
variable independiente y el efecto marginal estimara los cambios en la probabilidad

Fi =1 dado el cambio en una unidad de alguna de las variables dependientes.
Por lo tanto, el modelo obtenido seria el siguiente:

F=BX +¢

donde,

F: Variable dependiente que tomara valores de 1 a 5 dependiendo del fondo de pension
en el cual el individuo tenga invertido.
f: Coeficiente asociado a la variable independiente X.

X: Variable independiente o explicativa.

&i: Error.
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3.2. Variables de Estudio

La determinacion de las variables independientes de cada modelo, se efectud en base a
los resultados empiricos observados, y a la vez, analizando el efecto que tendran en cada

variable dependiente.

A continuacién se muestra una descripcion de ambas y, a la vez, se explica como se
espera que las variables independientes afecten a las variables Fondopen, Seguro y

Rassets.

3.2.1 Variables Dependientes

Caso de Estudio 1

Fondo de Pensién (Fondopen): Desde la creacion de las AFP, tanto hombres como
mujeres en Chile, se han visto enfrentados a una nueva decision financiera, que es la de
elegir los fondos en que mantienen sus cuentas de capitalizacion individual y que en el
largo plazo determinaran los montos de sus jubilaciones, dado que actualmente, y por
ley, los cotizantes de los fondos de pension en Chile tienen plena libertad para elegir uno

de los 5 fondos con que cuenta el sistema desde el afio 2002.

Estos 5 fondos se diferencian entre si, por los limites que tienen permitido de inversion
en activos de renta variable, lo que se puede observar en el cuadro 1. Implicitamente,

una persona que decide cotizar en el fondo A, es decir el que mayor limite de inversion
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en activos de renta variable tiene permitido, se puede decir que estad optando por tomar
un mayor riesgo con sus fondos, y por tanto, se dira que es una persona menos aversa al

riesgo.

TABLA 1: Limites en Renta Variable permitido en Chile.

. Limite Limite
Tipo de Fondo Méaximo Minimo
Fondo A 80% 40%
Fondo B 60% 25%
Fondo C 40% 5%
Fondo D 20% 5%
Fondo E 5% 0%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Superintendencia de la Asociacion de

Fondos de Pensiones.

Por lo tanto, dependiendo de la eleccion que el individuo realice al momento de invertir
en un fondo de pensidn, se les asigna un valor de 1 a 5, segun el riesgo asumido. Por lo
cual, la variable dependiente del Caso de Estudio 1 toma el valor, 1 si el individuo cotiza
en el fondo de pension A, 2 si el individuo cotiza en el fondo de pensiéon B, 3 si el
individuo cotiza en el fondo de pension C, 4 si el individuo cotiza en el fondo de pension
D y 5 si el individuo cotiza en el fondo de pensién E. Dado que por ley los individuos
pueden invertir en mas de un fondo, para esos casos, se crea un fondo ficticio que es el
ponderado entre los porcentajes de inversion asignado a cada uno de los fondos en que

tiene invertido los recursos.
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Caso de Estudio 2

Seguro de vida (Seguro): En este caso de estudio, se toma la decision de contratar un
seguro de vida como un proxy de la aversion al riesgo. Para ello, se crea una variable
dummy que toma el valor 1 si el individuo posee un seguro de vida y 0 si no posee. Para
el posterior andlisis se asume que el individuo que contrata un seguro de vida es una
persona mas aversa al riesgo que uno que no lo ha contratado, dado que el individuo
estd dispuesto a pagar una prima mensual para proteger a sus beneficiarios de una

posible pérdida futura en caso de fallecer.

Caso de Estudio 3

Inversion en Activos de Riesgo (Rasstes): Para el Caso de Estudio 3, la variable
dependiente corresponde a la opcion de un individuo de tener inversiones en activos de
riesgo. Para ello, se agrupa todas aquellas inversiones que involucren riesgo realizadas
por el individuo, ya sea en acciones, fondos mutuos, participacion en sociedades,
opciones y/o futuros. Ademas, como inversion en activos no riesgosos se considera a los
depdsitos a plazo, cuentas de ahorro y otros ahorros previsionales. Por lo tanto, en este
caso, la variable dependiente Rassets, toma el valor 1 si el individuo posee inversiones

en activos de riesgo y 0 si el individuo no posee inversiones en activos de riesgo.

3.2.2 Variables Independientes
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Caso de Estudio 1: Fondo de Pension (Fondopen)

Edad: Variable numérica que describe la edad del individuo al momento que se
realizd la encuesta. Esta se encuentra expresada en afios. Se espera que el
coeficiente de la variable sea negativo, es decir, que la probabilidad de que
inviertan en un fondo de mayor riesgo va disminuyendo a medida que aumenta la
edad. Esto se debe, a que a mayor edad los individuos se encuentran més cerca de
la fecha de la jubilacién, por lo cual los beneficios que podrian obtener, producto
de un fondo de mayor riesgo, serian cada vez menos, ademas por ley los hombres
sobre los 56 afios y las mujeres sobre los 51 afios, quedan excluidos de optar por

fondo A, es decir, el de mayor riesgo de los 5 existentes.

Mujer: Corresponde a una variable dummy, que tomara el valor 1 si el individuo
es mujer y 0 si es hombre. Se espera que el coeficiente de la variable sea
negativo, es decir, que la probabilidad de que inviertan en un fondo de mayor
riesgo disminuya cuando el individuo es mujer y aumente cuando es hombre. Se
cree que la mujer es mas precavida en la toma de decisiones de inversion.
Ademas, la mayor esperanza de vida de las mujeres, puede significar que ellas se
beneficiarian mas al tomar menores riesgos, ya que tendrian que soportar las

consecuencias de los efectos negativos para periodos mas largos.

Casado: Corresponde a una variable dummy, que tomara el valor 1 si el

individuo es casado y 0 si no lo es. Se espera que el coeficiente de la variable sea
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negativo, es decir, que la probabilidad de que inviertan en un fondo de mayor
riesgo disminuye, cuando el individuo es casado. Esto se debe, al aumento de
responsabilidades que conlleva el matrimonio, lo que hace més averso al riesgo
al individuo, debido al castigo que implicaria soportar las consecuencias de los

efectos negativos al tener personas dependientes.

Contrato: Corresponde a una variable dummy, que tomara el valor 1 si el
individuo tiene contrato en su trabajo y O si no lo tiene. Se espera que el
coeficiente de la variable sea positivo, es decir, que la probabilidad de que
invierta en un fondo de mayor riesgo, aumente cuando el individuo posee
contrato de trabajo. Esto se debe, a que el individuo se sentira méas seguro y con
un mayor respaldo frente a un posible fracaso en la eleccion del fondo de

pension.

Superior: Corresponde a una variable dummy, que tomara el valor 1 si el
individuo tiene educacién superior completa y 0 si no la tiene. Como educacion
superior completa se considera I. Profesional, Universitaria y Universitaria de
Postgrado. Se espera que el coeficiente de la variable sea positivo, es decir, que
la probabilidad que invierta en un fondo de pension de mayor riesgo aumente
cuando el individuo posee educacion superior completa. Considerando que

cuando un individuo, posee mayor educacion se encontraria méas informado y
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estaria dispuesto a asumir mayores riesgos en pos de percibir mayores beneficios

futuros.

Salario: Corresponde a la remuneracion liquida del individuo percibida durante
el mes anterior a la encuesta. Se espera que el coeficiente de la variable sea
positivo, es decir, la probabilidad que invierta en un fondo de pensién de mayor
riesgo aumente cuando el individuo posee un salario més alto. Esto se debe, a
que los inversores con mayores ingresos pueden tolerar mejor un error en la

eleccion de fondo de pension.

Riqueza: Corresponde al monto invertido en activos financieros. En él, se
incluye la acumulacion en el fondo de pension, el valor pagado de la casa,
equipamiento y otros bienes. Se espera que el coeficiente de la variable sea
positivo, es decir, la probabilidad que invierta en un fondo de pensién de mayor
riesgo aumente a medida que el individuo posea un nivel de riqueza superior.
Esto se debe, a que los inversores con mayor respaldo econdmico pueden tolerar

de mejor forma el riesgo al tener un buen respaldo en caso de fracaso.

Por lo tanto, al utilizar el modelo probit ordenado y considerando las siete

variables independientes, el modelo seria el siguiente:

Yi= pl*Edad + p2*Mujer + p3*Casado + p4*Contrato + p5*Logsalario +

po6*Logriqueza + B7*Superior + €i.
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Caso de Estudio 2: Seguro de Vida (Seguro)

Edad: Variable numérica que describe la edad del individuo al momento que se
realizd la encuesta. Esta se encuentra expresada en afios. Se espera que el
coeficiente de la variable sea positivo, es decir, la probabilidad de que el
individuo posea seguro de vida aumenta cuando tiene mayor edad. Esto se debe,
a que a mayor edad los individuos tienen mayores responsabilidades financieras
por las cuales responder y ademas existe una mayor probabilidad de que tenga

una familia a la cual resguardar economicamente en caso de fallecimiento.

Edad?: Se crea esta variable para captar los efectos marginales en diferentes
etapas de la vida. Se espera que el coeficiente de la variable sea negativo, es
decir, la probabilidad de que el individuo posea seguro de vida disminuya a
medida que tenga mayor edad. Esto se puede deber, a que al aumentar la edad, la
prima del seguro se incrementa producto del gran riesgo que significa para las
empresas, asegurar a una persona de mayor edad, ademas se espera que las
personas del hogar, que alguna vez dependieron del jefe de hogar, se hayan

independizado.

Mujer: Corresponde a una variable dummy, que tomara el valor 1 si el individuo

es mujer y 0 si es hombre. Se espera que el coeficiente de la variable sea
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negativo, es decir, la probabilidad de que un hombre posea seguro de vida es
mayor que la de una mujer. Esto se debe, a que en la mayoria de los casos, los
hombres son el principal sustento economico en los hogares, por lo cual un

seguro garantizaria tranquilidad econdmica para sus dependientes.

Casado: Corresponde a una variable dummy, que tomara el valor 1 si el
individuo es casado y 0 si no lo es. Se espera que el coeficiente de la variable sea
positivo, es decir, la probabilidad que un individuo casado posea seguro de vida
es mayor a la que si no lo fuese. Esto se debe, a que el propoésito basico del
seguro de vida es otorgar una indemnizacion a los beneficiarios en caso de
fallecimiento del asegurado, y éste al encontrarse casado tendria mayores

responsabilidades hacia sus dependientes.

Contrato: Corresponde a una variable dummy, que tomara el valor 1 si el
individuo tiene contrato en su trabajo y 0 si no lo tiene. Se espera que el
coeficiente de la variable sea positivo, es decir, la probabilidad que el individuo
posea seguro de vida es mayor cuando tiene contrato de trabajo. Esto se debe, a
la estabilidad que otorga el tener un contrato y asi poder organizar los ingresos

para pagar la prima periédicamente.

Salario: Corresponde a la remuneracion liquida del individuo percibida durante
el mes anterior a la encuesta. Se espera que el coeficiente de la variable sea

positivo, es decir, la probabilidad de que el individuo posea seguro de vida
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aumenta cuando su salario es mayor. Esto se debe, a que el individuo posee

Mayores recursos que proteger.

Riqueza: Corresponde al monto invertido en activos financieros. En él, se
incluye la acumulacion en el fondo de pension, el valor pagado de la casa,
equipamiento y otros bienes. Se espera que el coeficiente de la variable sea
positivo, es decir, la probabilidad de que el individuo posea seguro de vida
aumente cuando su riqueza es mayor. Esto se debe, a que el individuo tendréa

recursos disponibles para invertir y a la vez querra proteger lo que ya tiene.

Por lo tanto, al utilizar el modelo Probit y considerando las siete variables

independientes, el modelo seria el siguiente:

Yi= g0 + p1*Edad + p2* Edad?® + p3*Mujer + p4*Casado + p5*Contrato +

p6*Logsalario + p7*Logriqueza + €i

Caso de Estudio 3: Inversion en Activos de Riesgo (Rassets)

Edad: Variable numérica que describe la edad del individuo al momento que se
realiz la encuesta. Esta se encuentra expresada en afios. Se espera que el
coeficiente de la variable sea negativo, es decir, que la probabilidad que un

individuo invierta en activos riesgosos es menor cuando aumenta la edad. Esto se
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debe, a que a medida que pasan los afios el individuo va teniendo menos
incentivos a arriesgarse con su riqueza, dado que en general las inversiones

riesgosas se hacen con un horizonte de largo plazo.

Edad?: Se crea esta variable para captar los efectos marginales en diferentes
etapas de la vida. Se espera que el coeficiente de la variable sea positivo, es
decir, la probabilidad que un individuo invierta en activos riesgosos puede
incrementarse a medida que aumenta la edad dado que tiene mas experiencia en
este tipo de inversion y conoce méas en profundidad los beneficios de invertir en

activos de riesgo.

Mujer: Corresponde a una variable dummy, que tomara el valor 1 si el individuo
es mujer y 0 si es hombre. Se espera que el coeficiente de la variable sea
negativo, es decir, la probabilidad de invertir en activos financieros es mayor
para los hombres. Esto se debe, a que las mujeres son mas sensibles y
conscientes de la necesidad de proteccion al asumir una mayor responsabilidad
en la crianza de los hijos o en el cuidado de los padres, por lo cual no estarian
dispuestas a asumir un mayor riesgo que podria implicar una disminucién de la

riqueza.

Casado: Corresponde a una variable dummy, que tomara el valor 1 si el
individuo es casado y 0 si no lo es. Se espera que el coeficiente de la variable sea

positivo, es decir, la probabilidad de invertir en activos riesgosos aumente

40



cuando el individuo se encuentra casado. Actualmente, en muchos hogares,
trabajan ambos padres, por lo que al invertir en un activo riesgoso tendrian el
respaldo del ingreso del conyuge, y a la vez, al estar casados aumenta la

necesidad de disponer de mayores recursos.

Contrato: Corresponde a una variable dummy, que tomara el valor 1 si el
individuo tiene contrato de trabajo y 0 si no lo tiene. Se espera que el coeficiente
de la variable sea positivo, es decir, la probabilidad que el individuo invierta en
activos riesgosos es mayor cuando tiene contrato de trabajo. Esto se debe, a la

estabilidad y seguridad que posee al momento de tomar decisiones.

Superior: Corresponde a una variable dummy, que tomara el valor 1 si el
individuo tiene educacién superior completa y 0 si no la tiene. Como educacion
superior completa se considera |. Profesional, Universitaria y Universitaria de
Postgrado. Se espera que el coeficiente de la variable sea positivo, es decir, la
probabilidad que el individuo invierta en activos riesgosos es mayor cuando
posee educacion superior completa. Esto se debe, a que el aumento de la
educacién incrementaria el conocimiento e informacion sobre dichos activos,
ademas un individuo que aprendidé que invertir en activos riesgosos entrega

mejores retornos futuros estara dispuesto a seguir haciéndolo.

Salario: Corresponde a la remuneracion liquida del individuo percibida durante

el mes anterior a la encuesta. Se espera que el coeficiente de la variable sea
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positivo, es decir, la probabilidad de que el individuo invierta en activos
riesgosos aumente cuando su salario es mayor. Esto se debe, a que el individuo
posee mayores recursos para invertir en dichos activos, sin dejar de lado otras

necesidades.

Riqueza: Corresponde al monto invertido en activos financieros. En él, se
incluye la acumulacion en el fondo de pension, el valor pagado de la casa,
equipamiento y otros bienes. Se espera que el coeficiente de la variable sea
positivo, es decir, la probabilidad de que el individuo invierta en activos
riesgosos aumente cuando su riqueza es mayor. Esto se debe, a que el individuo
podra tener una mayor tolerancia al riesgo al momento de invertir, debido a que

posee una base econdémica en la cual respaldar una mala decision.

Por lo tanto, al utilizar el modelo Probit y considerando las ocho variables

independientes, el modelo seria el siguiente:

Yi= 0 + p1*Edad + p2* Edad?® + p3*Mujer + p4*Casado + p5*Contrato +

p6*Logsalario + B7*Logriqueza + p8*Superior + €i
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4. DATOS

En el presente estudio se utilizaron datos obtenidos de la Encuesta Financiera de
Hogares (EFH) del Banco Central de Chile, realizadas a fines del afio 2007. La cual
constituye la Unica fuente de informacion estadistica de Chile que permite relacionar los

ingresos, activos, deudas y otros gastos de cada unidad familiar.

En dicha encuesta, el disefio muestral se realizé en base a un sobre muestreo para los

hogares con mayores recursos, ya que, la finalidad era obtener una mayor precision en

las variables financieras. Para ello, se constituy6 un marco muestral dual, en el cual, tres

cuartos de ésta, la aporta la muestra censal del afio 2002, estratificada por ingresos, y un

cuarto a partir de la base de contribuyentes del SlI, estratificada por riqueza. En la tabla

2, se puede ver el detalle de los porcentajes asignados a cada estrato socioeconémico.
TABLA 2: Entrevistas realizadas por estrato.

Estrato 1 Estrato 2 Estrato 3

(deciles 1 al 5) (deciles 6,7y 8) (deciles9y10) 1O
Muestra del Censo 2002 1591 913 826 3.330
Como porcentaje del total de observaciones 39,6% 22, 7% 20,5% 82,8%
Muestra del SlI 84 215 392 691
Como porcentaje del total de observaciones 2,1% 5,3% 9,7% 17,2%
Muestra Total 1.675 1.128 1.218 4.021
Como porcentaje del total de observaciones 41,7% 28,1% 30,3% 100%

Fuente: Banco Central de Chile.
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Dado el disefio muestral obtenido, se entrevistaron a 4.021 hogares en todo el pais y en
cada uno de éstos se encuestd al principal proveedor del hogar, lo que arrojo una

distribucion por género de 1.524 mujeres y 2.497 hombres.

GRAFICO 1: Distribucion por Género de la Poblacion.

Mujeres N
38%

Fuente: Elaboracion propia a partir de EFH.

En la base de datos utilizados se puede distinguir una pérdida importante de
observaciones. Esto debido, a que se trata de una encuesta voluntaria, en donde la
informacidn recolectada es incompleta, ya que habitualmente a las personas les resulta
dificil responder por valores concretos, como ingresos percibidos, activos que poseen o
deudas contraidas. Esto sucede, porque las personas, no saben con exactitud dichos

valores o simplemente no quieren revelar la informacion.

En cuanto a la muestra del estudio, ésta se limita a quienes tienen informacion completa
sobre fondos de inversion, seguros de vida e inversiones en activos riesgosos
respectivamente. Por lo tanto, desde ahora consideraremos 3 muestras diferentes para

cada caso de estudio.
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Para estimar el primer caso de estudio, el tamafio de la muestra es de 1175 individuos,
los cuales se encuentran entre 21 y 75 afios. En la tabla 3 se observa un detalle de las
medidas descriptivas de la muestra, para las variables utilizadas en el primer estudio. En
ella, es posible observar la media, la mediana y la desviacion estandar para cada una de
las variables, en donde se utilizara la mediana como medida de tendencia central, ya que
los datos contienen valores sumamente grandes y otros muy pequefios, lo cual hace que
la media no sea una medida representativa, lo anterior corroborado al ver los altos
valores de la desviacion estandar que nos indican la gran dispersion de los salarios y de

la riqueza.

Por lo tanto, para el caso de estudio 1 se tiene que el 50% de las observaciones presentan

un salario superior a $500.000 y un nivel de riqueza superior a $3.500.000.

TABLA 3: Estadistica descriptiva de la muestra del Caso de Estudio 1

Variables Mediana Media Desviacion Estandar Minimo Maximo

Edad 43 43,53 10,56 21 75
Salario $500.000 $820.857 945.271 $4.000 $8.000.000
Riqueza $3.500.000 $4.103.571 4.169.349 - $56.000.000
Logsalario $13,12 $13,15 0,98 $8,29 $15,89
Logriqgueza $15,06 $12,53 5,59 - $17,84

Fuente: Elaboracion propia a partir de EFH.

Para estimar los modelos del caso de estudio 2, el tamafio de la muestra es de 2107

individuos, los cuales se encuentran entre 18 y 90 afios. En la tabla 4 se puede observar
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un detalle de las medidas descriptivas de la muestra para las variables empleadas en el
segundo caso de estudio. En ella, se distingue como el 50% de las observaciones
presentan un salario superior a $400.000 y un nivel de riqueza superior a $2.800.000.
Ademas se refleja una gran dispersion en los datos de salario y riqueza, lo que ratifica la

necesidad de utilizar la mediana como medida de tendencia central.

TABLA 4: Estadistica descriptiva de la muestra del Caso de Estudio 2

Variables  Mediana Media DeS\{iacién Minimo Maéaximo
Estandar

Edad 45 4541 12,16 18 90

Salario $400.000 $722.974 914.087 $4.000 $8.000.000

Riqueza $2.800.000  $3.630.001 3.914.489 0 $56.000.000

Logsalario 12,89 $12,97 1,01 $8,29 $15,89

Logriqueza 14,85 $11,66 6,19 0 $17,84

Fuente: Elaboracion propia a partir de EFH.

Para estimar el caso de estudio 3, el tamafio de la muestra es de 522 individuos, los
cuales se encuentran entre 18 y 83 afos. En la tabla 5 se observa un detalle de las
medidas descriptivas de la muestra para las variables utilizadas al estimar el tercer caso
de estudio. En ella, se distingue como el 50% de las observaciones presentan un salario
superior a $600.000 y un nivel de riqueza superior a $3.000.000. Ademas se observa una
gran dispersion en los datos de salario y riqueza, lo que ratifica la necesidad de utilizar la

mediana como medida de tendencia central.

TABLA 5: Estadistica descriptiva de la muestra del Caso de Estudio 3
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Desviacion

Variables  Mediana Estandar Minimo Maximo
Edad 44 45,36 12,56 18 83
Salario $600.000 $936.292 1.072.079 $7.000 $8.000.000
Riqueza $3.000.000  $3.966.890 3.928.618 0 $17.600.000
Logsalario 13,30 $13,26 1,02 $8,85 $15,90
Logriqueza 14,91 $12,49 5,42 0 $16,68

Fuente: Elaboracion propia a partir de EFH.

Finalmente, en la tabla 6 se presenta el desglose de la distribucion por género de las

cuatro variables dummy, utilizadas para la estimacién de cada modelo. En ella, se

aprecia que en todas las variables, el nimero de hombres, supera considerablemente al

de mujeres, en algunos casos, hasta en el doble, lo cual tiene directa relacion con el 68%

de jefes de hogar, hombres, encuestados en comparacién con el 42% que fueron

mujeres.
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TABLA 6: Distribucion por género de las principales variables de la Muestra.

Variable Mujer Hombre
Género N % N %
Case de Estudio 1 365 31,06% 810 68,94%
Case de Estudio 2 657 31,18% 1450 68,82%
Case de Estudio 3 184 35,25% 338 64,75%
Casado
Case de Estudio 1 127 17,42% 602 82,58%
Case de Estudio 2 209 16,67% 1045 83,33%
Case de Estudio 3 61 19,61% 250 80,39%
Contrato
Case de Estudio 1 298 31,37% 652 68,63%
Case de Estudio 2 421 30,84% 944 69,16%
Case de Estudio 3 127 34,89% 237 65,11%
Superior
Case de Estudio 1 219 34,49% 416 65,51%
Case de Estudio 2 214 30,10% 497 69,90%
Case de Estudio 3 127 40,19% 189 59,81%

Fuente: Elaboracion propia a partir de EFH.
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5. RESULTADOS

Se observan resultados en linea con lo esperado, tanto para el caso de estudio de fondo
de pension, como para el de seguro de vida, no asi para el de inversion en activos de

riesgo.

Para el caso de estudio en que la variable dependiente es la eleccion del fondo de
pensién del entrevistado, cuando se controlo por género, se observa que en promedio las
mujeres tienden a tomar decisiones financieras en forma mas segura que lo que se
observa en los hombres. EI modelo probit ordenado que se utiliz6 para estimar la
eleccion del fondo de pension, muestra que las diferencias de género, son
estadisticamente significativas y que las mujeres tienden a elegir fondos mas seguros.
Ademas, al observar los efectos marginales se aprecia que la probabilidad que una mujer
elija el fondo A (con maés renta variable) disminuye en un 5,6% en relacién a los
hombres. Lo opuesto es observado para los fondos C, D y E, que son aquellos, en que el
limite maximo permitido de renta variables, corresponde a un 40%, 20% y un 5%

respectivamente, es decir, se consideran fondos de menor riesgo.

Con respecto a la variable edad, se observa el resultado esperado, es decir, a mayor edad
los individuos, independiente del género, tienden a tener sus fondos en tramos menos
riesgosos, al ver los efectos marginales para cada uno de los tipos de fondos, se observa

que para los fondos A y B, la probabilidad disminuye al aumentar la edad y en cambio
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para los fondos C, D y E la probabilidad de preferir los méas conservadores aumenta. En
la tabla 8, podemos ver que la mayor correlacion, con respecto a los fondos de
pensiones, se da con la variable edad, lo que refuerza la importancia de ésta en la

decision del fondo en el cual se tienen los recursos.

En el caso de estudio 1, también se controlé por la variable edad®. La finalidad de
incorporarla es para determinar si existia algun efecto cuadratico con esta variable
demografica. En ella se encontrd, que no presentaba un coeficiente significativo. Lo que
se explica, claramente, por el hecho de que no solo la persona se vuelve més aversas al
riesgo en los Ultimos afios antes de la jubilacion, sino que ademas el sistema no permite
que las personas de mayor edad corran riesgos que puedan perjudicar el monto de la

jubilacion a recibir en el corto y mediano plazo.

En cuanto al salario, éste destaca como una variable importante al momento de elegir un
fondo de mayor riesgo, debido a que a mayor salario la persona tendrd un mayor
respaldo econémico que le permita tomar ciertos riesgos, como es el invertir en fondos
que presentan mayor variabilidad en cuanto al retorno. A partir del caso de estudio, se
obtiene que a mayor salario la probabilidad de que el individuo elija el fondo A,
aumenta en un 4,9%. Otro aspecto importante del salario es que, como vemos en la tabla
8, este muestra correlacion negativa con la variable mujer, lo que podria mostrar alguna
relacion con la desigualdad de salarios que existe en el pais entre hombres y mujeres,

teniendo implicancias futuras en el momento de la jubilacion.
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Al controlar por riqueza se obtiene un resultado no esperado, pero que es compatible con
estudios previos (Siegel y Hoban, 1982), los cuales indican que la aversion al riesgo
relativo a la riqueza es constante. Es decir, no se espera que los individuos tengan una

menor aversion al riesgo financiero a medida que aumenta su riqueza.

En cuanto a tener algun tipo de educacion superior completa, se observa como una
variable significativa, que indica una mayor probabilidad de invertir en un fondo de
pension mas riesgoso. Esto se debe, a que al tener algun tipo de educacion, los
individuos tienen un mayor grado de conocimientos, que les permitiria saber que a

mayor riesgo se espera obtener un mayor retorno.

En el caso que la persona esté casada o que cuente con un trabajo, no resultan ser
variables significativas. Esto puede deberse, a que las personas encuestadas solteras y
aquellas que no contaban al momento de la encuesta con un contrato de trabajo,

representaban una cantidad significativamente menor.

Para el segundo caso de estudio, en el cual la variable dependiente es si la persona tenia
al momento de la encuesta un seguro de vida contratado, se observa que todas las
variables consideradas son significativas. Al controlar por edad, se puede ver que a
medida que aumenta, los individuos tienen una mayor probabilidad de tener contratado
un seguro de vida, pero este efecto no es constante a lo largo de los afios y llega un
momento en que la edad pasa a tener un efecto negativo. La mayor probabilidad de

contar con un seguro, a medida que la persona tiene mas afios, se debe a que esto
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conlleva un aumento en la probabilidad de tener personas que sean dependientes del
individuo, ya sea el estar casado o la posibilidad de tener mas hijos, hace que la persona
cuente con beneficiarios para un seguro de este tipo y que por lo tanto, tenga un
incentivo a contratarlo. El efecto cuadratico de la edad, se explica por motivos
mencionados anteriormente, por ejemplo, es mas complicado para personas mayores
contratar seguros de vida, sobre todo por el aumento en las primas o porque las
condiciones, como contar con hijos a quienes tener de beneficiarios, va decayendo a

medida que estos se independizan de sus padres.

En linea con lo anterior, se observa que las personas solteras tienen una menor

probabilidad de contar con alguna poliza de seguro de vida.

Por lo tanto, si se considera el contratar un seguro de vida, como un indicador de
aversion al riesgo, al controlar por género se encuentra en la muestra que las mujeres
tienen una mayor probabilidad de contratar un seguro de vida y por ende, en promedio,
son mas aversas al riesgo, ademas, se puede ver que la probabilidad en el caso de ellas

de contratar, este producto, aumenta en un 5,4%.

También podemos ver que los mayores coeficientes se observan al controlar aquellas
personas que cuentan con un contrato de trabajo y por el nivel de ingreso que tiene el
entrevistado. A la vez, se observa que aquellas personas que cuentan con un contrato de
trabajo firmado, tienen un 10% mas de probabilidad de tener un seguro y a medida que

se obtiene un salario mayor, la probabilidad aumenta en un 14%.
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En la misma linea con el caso de estudio de fondos de pensién, se observa que la
variable salario muestra una importante correlacion positiva con la variable seguro. Esto
no hace mas que reforzar la idea de que a mayor salario, mayor incentivo en contar con

esta garantia en caso de tragedia.

El aumento en las probabilidades se explica, por un lado, porque el contar con un
contrato de trabajo indica que la persona tiene cierto grado de estabilidad laboral. Por lo
anterior, aquellas personas tienen temor a que esa estabilidad laboral sea interrumpida
para su familia, en caso de fallecer, por lo que estan incentivados a contar con este
producto financiero para proveer de ciertos recursos a los beneficiarios que estime se

verian perjudicados en el caso de una fatalidad.

La variable que representa un mayor aumento en la probabilidad de tener un seguro de
vida, es decir, el salario, tienes explicaciones que son bastante consensuadas. A medida
que el individuo cuente con un mayor salario, la posibilidad de su deceso representaria
una peérdida significativa en los ingresos familiares que no podrian ser rapidamente
reemplazados, por lo que un seguro de vida proveeria de los recursos financieros
necesarios para solventar, al menos por un tiempo, la pérdida repentina de este ingreso

familiar.

El modelo utilizado para analizar la inversion en activos de riesgo no muestra los
resultados esperados. Se infiere que la diferencia existente, entre los resultados

obtenidos y los que se esperarian con respecto a la literatura previa, tiene como motivo
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principal el bajo nivel de respuestas obtenidas para estos items, dado que s6lo se cuenta
con 522 observaciones, que representan aproximadamente un 13% de las encuestas
realizadas. Por una parte, esto se debe a que la encuesta se realizd en forma
representativa de la sociedad chilena y por tanto, no todos los sectores socioeconémicos
del pais tienen posibilidad de invertir en activos de riesgo, ya sea por desconocimiento,
por falta de recursos extra que se necesitan para invertir o por las trabas que enfrentan
aquellas personas que no tengan un buen historial financiero, y por otro lado en este tipo
de encuestas se espera un porcentaje de respuesta menor, dado que para muchas

personas detallar exactamente sus inversiones son de cierto modo, un tema sensible.

Como se observa en la tabla 7, tres de las variables consideradas, para este caso de

estudio, no presentan coeficientes significativos que permitan mayor analisis.

Teniendo siempre en consideracion el sesgo que se puede inferir por la baja cantidad de
datos obtenidos, se observa un coeficiente negativo al controlar por riqueza del
encuestado, es decir, a medida que aumenta la riqueza de los individuos de la muestra, la
probabilidad de que tengan invertido una mayor cantidad de sus recursos en activos de
riesgo disminuye. Este resultado es alun debatido y existe variada literatura (Siegel y
Hoban, 1982, entre otros) que es consistente con los presentes datos en el sentido de que
la aversion al riesgo relativa a la riqueza aumenta o0 se mantiene constante. Es decir, a

medida que la riqueza del individuo aumenta, este no necesariamente determina una

54



mayor proporcion de la misma para invertir en activos de riesgo y prefiere aquellos de

renta fija.

Al controlar por salario, se presenta absoluta claridad, en cuanto el individuo tiene un
mayor salario, aumenta la probabilidad de que éste tome decisiones de inversion en que
la mayor parte de estos activos, sean asignados en activos considerados riesgosos. Un

aumento en el salario hace que la probabilidad aumente en un 12% aproximadamente.

Ademaés, cuando analizamos los resultados obtenidos para la variable que considera a
aquellas personas que tienen algun titulo de educacién superior, podemos ver que esta
condicion aumenta la probabilidad de que dicha persona invierta una mayor parte de sus
activos, en aquellos agrupados, en la categoria de riesgo. Esto hace confirmar la
hipotesis en el sentido de que los estudios superiores conllevan a que el individuo tenga
mas claro que la inversidn en activos mas riesgosos estan asociados a mayores retornos.
De hecho, al analizar los efectos marginales se observa que el contar con estudios
superiores completos, hace que la probabilidad de inversion en activos de mayor riesgo
aumente en un 14% aproximadamente. A la vez, los resultados anteriormente descritos,
son reforzados al ver que la correlacién entre estudios superiores completos e inversion
en activos de riesgo es positiva y significativa. Por lo cual, la importancia es ain mas, ya
que las mujeres presentan una menor matricula en la educacion superior, lo que puede

explicar en alguna medida la mayor aversion al riesgo que presentan.
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En un principio se controlé por la variable edad?, pero resultaba no ser estadisticamente
distinta de cero y ademas al retirar dicha variable se observa que edad si obtuvo
significancia. Los resultados de ésta, dado su efecto marginal positivo, difieren con
aquellos del primer caso de estudio, dado que segun el resultado obtenido, a mayor edad
el individuo tendra mayor probabilidad de invertir en activos de riesgo. Esto resulta
interesante, ya que se podria inferir que a mayor edad se tiene un mayor conocimiento

sobres los activos de riesgo y por ende se tendera a invertir mas en ellos.

Una observacién que cabe destacar en los casos de estudio, es una marcada correlacion
existente entre el salario que los individuos perciben y la variable que controla por
aquellas personas que cuentan con estudios superiores completos. Esto no deja de ser
importante en un pais con alta desigualdad. Si bien, este dato no es ampliamente
analizado en el presente estudio, si da luces de lo importante que puede resultar la

educacion para acortar las desigualdades en el pais.

56



6. CONCLUSIONES

En la presente tesis se ha estudiado como el género afecta las decisiones financieras de
un individuo, respecto al fondo de pensiones a elegir, la opcidn de contratar un seguro de

vida y al momento de invertir en activos de riesgo.

Una de las novedades del estudio, es que es el primero en analizar la decision de tomar
un seguro de vida y la de invertir en activos de riesgo al estudiar la aversion al riesgo y
las diferencias de género en el pais. Ademas analiza la eleccién del fondo de pensiones,
no desde un punto de vista de los cambios de fondo, sino que en la seleccién misma de

ellos.

Dada la muestra obtenida de los hogares en Chile el afio 2007, los resultados reflejan
que a medida que aumenta el salario, este tiene una importante incidencia en la aversion
al riesgo, tanto para elegir un fondo de pensién mas riesgoso, como para las decisiones
de inversién en otros activos, pero a la vez, tienen mayor probabilidad de contratar un
seguro de vida. Lo que puede indicar que el uso de la contratacién de un seguro de vida,

como un proxy para la aversion al riesgo, no sea el méas indicado.

Con respecto a la decision del fondo de pension en el cual depositar los ahorros, el
género importa, es decir, las mujeres en promedio, optan por fondos de menor riesgo en
comparacion a los hombres. Ademas se obtiene que los individuos aumentan el riesgo

de sus fondos a medida que aumenta el salario, la riqueza, y también, cuando han
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finalizado algln tipo de estudio de educacion superior. Como es de esperar, la edad es
un factor que, al menos en cuanto a la decision del fondo de pension, condiciona en

forma negativa el tipo de fondo que se elige.

Al medir la incertidumbre y las diferencias de género a través de la opcion de contratar
un seguro de vida, se obtiene que el individuo tolera menor incertidumbre a medida que
aumenta su edad y se encuentre casado. En la situacion que cuenta con un contrato de
trabajo y también a medida que su salario es mayor, el individuo tiene mayor
probabilidad de contratar un seguro de vida, pero no necesariamente puede estar
relacionado al grado de incertidumbre, sino que mé&s bien se relaciona con la necesidad

de proteger a los beneficiarios que dependan de esa persona.

Ademas, se obtiene que las mujeres son mas aversas al riesgo que los hombres, ya que,

tienen una mayor probabilidad de tener contratado un seguro de vida que ellos.

Por dltimo, al medir a través de la inversion en activos de riesgo se obtiene un
interesante resultado en cuanto a la riqueza. Esta muestra que a medida que aumenta la
riqueza del individuo, marginalmente, aumenta la aversion al riesgo relativo. Esto es
consistente con algunos estudios previos (Siegel y Hoban, 1982). Sin embargo, las
mujeres no presentan una diferencia estadisticamente significativa en la inversion de

activos de riesgo.
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Una vez que controlamos por educacion, se obtiene que tener estudios de educacion
superior completos, muestra en todas las mediciones ser bastante importante para
aquellas personas que asumen mas riesgos y, COmo consecuencia, tener una mayor
rentabilidad en el largo plazo, lo que indicaria la necesidad de dar mayor informacion al
resto de la poblacion que no ha tenido la posibilidad de contar con estudios superiores y
que representan aproximadamente un 85% de la poblacion nacional (ver CASEN, 2006).
Esta informacion es de principal importancia para la mujer dada la menor matricula en

educacion superior que muestran las mujeres en Chile.

Segln lo observado, se puede concluir que no sélo el hecho que la mujer tenga una
menor participacion en el mercado laboral y que tengan salarios promedios menores,
hacen que su nivel de riqueza sea menor, sino que también influye el hecho de que
tomen decisiones menos riesgosas y por lo tanto, de menor retorno. Dado que lo anterior
también es observado en la eleccion del fondo de pension, esto puede determinar
menores fondos acumulados que los hombres al momento de la jubilacion, lo que

conlleva a un sin nimero de implicancias en el area de las politicas pablicas.

Por lo tanto, las conclusiones de este estudio muestran que se puede avanzar en la
investigacion del tema desde dos &mbitos. Primero, al contar con una muestra en que las
preguntas efectivamente contestadas sean mayores, es asi, como por ejemplo, de los
4.021 encuestados solo 522 respondieron la parte sobre inversiones. Y en segundo lugar,

dado que éste es uno mas de los estudios que muestra evidencia empirica respecto a que
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las mujeres son mas aversas al riesgo que el hombre seria interesante estudiar las

razones de por qué esto sucede, si son razones psicolégicas, biologias u otras.
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8. ANEXOS

A continuacion se presentan las tablas de estimaciones y correlaciones utilizadas para el

estudio.

TABLA 7: ESTIMACION DE LOS MODELOS

MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3
VARIABLES "FONDOPEN" "SEGURO" "RASSETS"
(Probit Ordenado) (Probit) (Probit)
Edad 0.0351027 0.0291054 0.0157355
(0.000)*** (0.080)* (0.001)***
Edad® - -0.0003225 -
- (0.066)* -
Mujer 0.1621966 0.1502765 0.0460849
(0.032)** (0.031)** (0.740)
Casado -0.0614832 0.1215222 0.0986363
(0.392) (0.072)* (0.461)
Contrato -0.0648591 0.2909378 -0.0811861
(0.416) (0.000)*** (0.531)
Logsalario -0.1392175 0.4012814 0.3017941
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Logrigueza -0.0013978 0.0214934 -0.0341007
(0.804) (0.000)*** (0.002)***
Superior -0.2131168 - 0.3593218
(0.005)*** - (0.010)**=*
Constante = - 6.849372 -4.799583
- (0.000)*** (0.000)***

Numero en paréntesis son valores p que corresponden a la hipétesis nula de que el estimador es
igual a 0.

*xx *k % Significativo al 1%, al 5%y al 10% respectivamente.
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TABLA 8: CORRELACION PARA FONDO DE PENSION

Fondopen

Casado

Contrato  Logsalario Logriqueza

Superior

Fondopen 1
Edad 0,2863 1
(0,000)=
Mujer 0,0739 0,0532 1
(0,003)*+*  (0,001)*=
Casado -0,0375 0,0423 -0,4086 1
(0,126)  (0,007)===  (0,000)**
Contrato -0,0731 -0,204 -0,0346 0,0460 1
(0,004)=  (0,000)=+  (0,056)*  (0,011)*
Logsalario  -0,1648 -0,0324 -0,1763 0,2258 0,1836 1
(0,000)=+  (0,084)x  (0,000)*=+  (0,000)***  (0,000)**
Logriqueza  0,0134 -0,0111 -0,0876 0,1379 0,0412 0,1651 1
(0,618) (0,538)  (0,000)==  (0,000)==  (0,040)==  (0,000)**
Superior -0,1569 -0,1274 -0,0177 0,1007 0,1595 0,5326 0,129 1
(0,000)=+  (0,000)==  (0,274)  (0,000)== (0,000)=+  (0,000)==  (0,000)x**

Ndmero en paréntesis son valores p que corresponden a la hip6tesis nula de que el estimador es

igual a 0.

*xx xk *Significativo al 1%, al 5% y al 10% respectivamente.
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TABLA 9: CORRELACION PARA SEGURO DE VIDA

Seguro

Casado

Contrato

Logsalario

Logriqueza

Seguro 1
Edad -0,1342 1
(0,000) =
Edad? -0,1535 0,9855 1
(0,000)==+  (0,000)%*=
Mujer -0,0767 0,0532 0,0652 1
(0,000)*=+  (0,001)*+  (0,000)**
Casado 0,1268 0,0423 0,0031 -0,4086 1
(0,000)==+ (0,007 )= (0,846) (0,000) =
Contrato 0,1422 -0,204 -0,2154 -0,0346 0,0460 1
(0,000)>=  (0,000)>=  (0,000)==  (0,056)>  (0,011)**
Logsalario 0,3180 -0,0324 -0,0606 -0,1763 0,2258 0,1836 1
(0,000)==  (0,084)=  (0,001)=  (0,000)+==  (0,000)===  (0,000)**
Logriqueza  0,1063 -0,0111 -0,0255 -0,0876 0,1379 0,0412 0,1651 1
(0,000)==  (0,538) (0,157) (0,000)+==  (0,000)+==+  (0,040)+===  (0,000)**

Numero en paréntesis son valores p que corresponden a la hipétesis nula de que el estimador es

igual a 0.

*xx *k *Significativo al 1%, al 5% y al 10% respectivamente.

TABLA 10: CORRELACION PARA INVERSION EN ACTIVOS
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Rassets Edad Casado  Contrato Logsalario Logriqueza Superior
Rassets 1
Edad 0,1715 1
(0,000)%
Edad? 0,1545 0,9855 1
(0,000)*+*  (0,000)**
Mujer -0,0353 0,0532 0,0652 1
(0,331)  (0,001)=* (0,000)**
Casado 0,0904 0,0423 0,0031 -0,4086 1
(0,013)**  (0,007)*** (0,846) (0,000)***
Contrato -0,0227 -0,204 -0,2154 -0,0346 0,0460 1
(0,575) (0,000)*+  (0,000)*+  (0,056)*  (0,011)**
Logsalario 0,2924 -0,0324 -0,0606 -0,1763 0,2258 0,1836 1
(0,000  (0,084)*  (0,001)* (0,000)=** (0,000)*=* (0,000)***
Logriqueza  -0,1771 -0,0111 -0,0255 -0,0876 0,1379 0,0412 0,1651 1
(0,000)=+  (0,538) (0,157)  (0,000)=* (0,000)=*  (0,040)**  (0,000)**
Superior 0,2204 -0,1274 -0,1446 -0,0177 0,1007 0,1595 0,5326 0,129 1
(0,000)**+  (0,000)***  (0,000)*** (0,274) (0,000)**+  (0,000)***  (0,000)*** (0,000)***

Numero en paréntesis son valores p que corresponden a la hipétesis nula de que el estimador es

igual a 0.

*xx xk *Significativo al 1%, al 5% y al 10% respectivamente.

TABLA 11: ESTIMACIONES PARA FONDO DE PENSION
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Variable MODELO1 MODELO2 MODELO3 MODELO4 MODELOS

Edad -0.0212379 -0.0202319 -0.019881 0.0351409 0.0351028
(0.467) (0.488) (0.378) (0.000)*** (0.000)***
Edad? 0.0006401 0.000628 0.0006159
(0.045)** (0.048)** (0.014)**
Mujer 0.2708604 0.2705073 0.1814305 0.1539723 0.1621957
(0.010)** (0.010)** (0.017)** (0.136) (0.032)**
Casado -0.0777721 -0.0796898 -0.0329456 -0.0676955 -0.0614832
(0.442) (0.431) (0.651) (0.449) (0.392)
Contrato -0.0060433 -0.0104845 -0.065813 -0.0646141 -0.0648589
(0.952) (0.917) (0.409) (0.418) (0.416)
Logsalario -0.1018856 -0.1019904 -0.1347019 -0.139042 -0.1392194
(0.038)** (0.038)** (0.001)*** (0.000)*** (0.000)**
Logriqueza 0.002604 0.0024962 -0.0017932 -0.0014387 -0.0013978
(0.707) (0.719) (0.751) (0.799) (0.804)
Superior -0.2151578 -0.2173574 -0.208506 -0.2134119 -0.2131146
(0.025)** (0.024)** (0.006)*** (0.005)*** (0.005)***
Dependientes -0.0446655 -0.0449891
(0.367) (0.364)
Hogar 0.0490904
(0.535)
Casado*mujer 0.0171854
(0.907)
Observaciones 741 741 1175 1175 1175

Numero en paréntesis son valores p que corresponden a la hipétesis nula de que el estimador es
igual a 0.
*xx xk *Significativo al 1%, al 5% y al 10% respectivamente.

TABLA 12: ESTIMACIONES PARA SEGURO DE VIDA
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Variable MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4
Edad 0.0087889 0.0229364 0.0292997 0.0291056
(0.683) (0.178) (0.078)* (0.080)*
Edad? -0.0000789 -0.0002533 -0.0003231 -0.0003225
(0.723) (0.159) (0.066)* (0.066)*
Mujer 0.0724164 0.0680413 0.1168087 0.1502766
(0.479) (0.350) (0.228) (0.031)**
Casado 0.1439072 0.1285762 0.0971857 0.1215229
(0.138) (0.064)* (0.244) (0.072)*
Contrato 0.4114702 0.2504421 0.2930521 0.2909386
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Logsalario 0.2502412 0.2709167 0.4011172 0.4012824
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Logriqueza 0.0144075 0.0206275 0.0213927 0.0214933
(0.027)** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Superior 0.4779735 0.4294364
(0.000)*** (0.000)***
Dependientes -0.0070873
(0.882)
Hogar 0.1251274 0.0779273
(0.104) (0.200)
Casado*mujer 0.0692318
(0.619)
_Cons -4.797735 -5.195412 -6.83678 -6.849389
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Observaciones 1304 2015 2107 2107

Numero en paréntesis son valores p que corresponden a la hipétesis nula de que el estimador es
igual a 0.
*xx xk *Significativo al 1%, al 5% y al 10% respectivamente.
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TABLA 13: ESTIMACIONES PARA INVERSION EN ACTIVOS DE RIESGO

Variable MODELO1 MODELO2 MODELO3 MODELO4 MODELOS

Edad -0.0125823  -0.0119683  -0.0021584  0.0152766  0.0157355
(0.778) (0.788) (0.947) (0.002)***  (0.001)***
Edad? 0.0003825  0.0003757  0.0001874
(0.395) (0.402) (0.576)
Mujer 0.1958295  0.2001287 0.051676 0.1355225  0.0460849
(0.349) (0.337) (0.711) (0.485) (0.740)
Casado 0.2861497  0.2895058  0.1088056  0.1726318  0.0986363
(0.164) (0.159) (0.420) (0.323) (0.461)
Contrato 0.0837537  0.0831843  -0.0749875  -0.0922023  -0.0811861
(0.650) (0.652) (0.565) (0.481) (0.531)
Logsalario 03073262  0.3071953  0.3075804  0.3010047  0.3017941
(0.001)***  (0.001)***  (0.000)***  (0.000)***  (0.000)***
Logriqueza -0.0235665  -0.023263 -0.033875  -0.0340466  -0.0341007
(0.103) (0.107) (0.002)***  (0.002)***  (0.002)***
Superior 0.4570861  0.4567849 0.363694 0.3638689  0.3593218

(0.013)** (0.013)** (0.009)***  (0.009)*** (0.010)**

Dependientes 0.063092 0.0621992

(0.548) (0.553)
Hogar 0.0441296
(0.779)
Casado*mujer -0.179916
(0.509)
_Cons -5.033503 -5.030193 -4.496764 -4.818994 -4.799583
(0.001)*** (0.001)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Observaciones 306 306 522 522 522

Numero en paréntesis son valores p que corresponden a la hipétesis nula de que el estimador es
igual a 0.
*xx xk *Significativo al 1%, al 5% y al 10% respectivamente.
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TABLA 14: EFECTOS MARGINALES FONDO DE PENSION

Variable Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E
Edad -0.0122603 -0.0005456 0.0070378 0.0037965 0.0015299
(0.000)*** (0.096)* (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Mujer -0.0556912 -0.0038551 0.0319703 0.0181110 0.0075650
(0.029)** (0.173) (0.030)** (0.040)** (0.056)*
Casado 0.0213894 0.0010785 -0.0122820 -0.0067020 -0.0027232
(0.390) (0.477) (0.391) (0.397) (0.404)
Contrato 0.0224135 0.0013585 -0.0128792 -0.0071642 -0.0029496
(0.411) (0.533) (0.411) (0.427) (0.438)
Logsalario 0.0486246 0.0021639 -0.0279119 -0.0150570 -0.0060677
(0.000)*** (0.128) (0.001)*** (0.001)*** (0.002)***
Logriqueza 0.0004882 0.0000217 -0.0002803 -0.0001512 -0.0000609
(0.804) (0.806) (0.804) (0.804) (0.804)
Superior 0.0740011 0.0037892 -0.0423863 -0.0232531 -0.0095189
(0.005)*** (0.123) (0.005)*** (0.007)%*** (0.012)**

Ndmero en paréntesis son valores p que corresponden a la hip6tesis nula de que el estimador es

igual a 0.

*xx *k *_ Significativo al 1%, al 5% y al 10% respectivamente.
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TABLA 15: EFECTOS MARGINALES PARA SEGURO E INVERSION.

VARIABLE SEGURO RASSETS
Edad 0.0103695 0.0060470
(0.080)* (0.001)***
Edad? -0.0001149 -
(0.066)* -
Mujer 0.0542022 0.0177410
(0.033)** (0.741)
Casado 0.0430347 0.0377912
(0.070)* (0.459)
Contrato 0.1011998 -0.0313239
(0.000)*** (0.533)
Logsalario 0.1429664 0.1159762
(0.000)*** (0.000)***
Logriqueza 0.0076576 -0.0131045
(0.000)*** (0.002)***
Superior - 0.1359022
- (0.008)***

Numero en paréntesis son valores p que corresponden a la hipétesis nula de que el estimador es
igual a 0.

*hx *k * Significativo al 1%, al 5% y al 10% respectivamente.
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