RESUMEN

Género en los

Multifondos
Teoriay evidencia
de datos agregados

Diversos estudios afirman que las mujeres muestran conductas mds conservadoras
que los hombres a la hora de invertir. La psicologia sugiere que en la poblacion
general estas diferencias se explican por emociones, conflanza individual y la
manera en que perciben las situaciones de riesgo. Este articulo analiza si existen
diferencias por género en las decisiones relacionadas con las inversiones de los
fondos de pensiones en Chile, utilizando datos agregados de la Superintendencia de
Pensiones. Los resultados muestran que no hay mayores diferencias en el porcentaje
de hombres y mujeres que escogen sus multifondos versus quienes se acogen a la
opcion por defecto que les ofrece el sistema. Entre quienes escogen sus multifondos,
tampoco se observan mayores diferencias agregadas en el nivel de riesgo de dichos
multifondos.
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Relacién entre género y riesgo en
las inversiones

iversos estudios internacio-

nales en el ambito de las in-

versiones muestran que las

mujeres tienden a tomar
menores niveles de riesgo que los
hombres. Esto se ha observado en
el caso de la inversién en acciones
(Dreber & Anna, 2015; Odean, 2001;
Halko & Alanko, 2012), ahorros pre-
visionales (Sunden & Surette, 1998)
y fondos mutuos (Dwyer & List,
2001). Para explicar este fendmeno,
la literatura psicolégica nos ofrece
tres hipotesis.

H1: Emociones. Las mujeres expe-
rimentan las emociones con mayor
intensidad que los hombres y, por
tanto, en anticipacién a la posibili-
dad de un resultado negativo, ellas
optarian por alternativas mas con-
servadoras (Lowenstein, et al., 2001).

H2: Exceso de confianza (Overcon-
findence). La literatura psicologica
muestra que hombres y mujeres
profesionales de diversos campos
(psicélogos clinicos, médicos, enfer-
meras, banqueros, abogados) pre-
sentan exceso de confianza respecto
al resultado de una tarea o decision
(Odean, 2001). Sin embargo, este ex-
ceso de confianza seria mayor en los
hombres y, por tanto, tendrian una
mayor propension a tomar riesgo.

H3: Maneras en que interpretan
las situaciones de riesgo. Por ulti-
mo, Arch (1993) plantea que las di-
ferencias en la disposiciéon a tomar
riesgos estan relacionadas con la
manera en que hombres y mujeres
interpretan las situaciones de riesgo.
Los hombres tienden a percibirlas
como un desafio a enfrentar, mien-
tras que las mujeres las perciben
COMO UNna amenaza que es necesa-
rio evitar.

A continuaciéon describiremos los
principales aspectos de nuestro es-
quema de multifondos y examinare-

mos si existen diferencias agregadas
entre hombres y mujeres respecto
a las decisiones de inversion de sus
ahorros previsionales.

:{Qué son los multifondos?

Los afiliados al sistema previsional
chileno pueden invertir sus aho-
rros previsionales en cinco fondos
de pensiones denominados por las
letras A, B, C, D y E. Los activos ad-
ministrados por estos multifondos
ascendieron a 218 mil millones de
ddlares a junio de 2019 de los cua-
les 13,5% estd invertido en el Fondo
A, 15.9% en el Fondo B, 35,4% en
el Fondo C, 17,6% en el Fondo D y
17.2% en el Fondo E.

El disefio de los multifondos apunta
a que estos tengan distintos niveles
de riesgo, de manera que el Fondo
A sea el mas riesgoso y que el mas
conservador sea el Fondo E. Este or-
denamiento en el nivel de riesgo se
implementa a través de limites en el
porcentaje de los activos que se in-
vierte en instrumentos de renta va-
riable como acciones o fondos mu-
tuos de acciones. La Tabla 1T muestra
los limites de inversion en instru-
mentos de renta variable e inversiéon
extranjera. En la practica, el Fondo
A esta principalmente invertido en
instrumentos de renta variable inter-
nacional, mientras que el Fondo E se
encuentra principalmente en activos
de renta fija chilena.

Tabla 1

Limites de inversion en instrumentos de renta variable e inversion extranjera

Fondo Limite de inversion en renta variable Limite méaximo de
- . inversion internacional
Minimo Maximo
A - Mds Riesgoso 40% 80% 100%
B - Riesgoso 25% 60% 90%
C-Intermedio 15% 40% 75%
D- Conservador 5% 20% 45%
E - Mds conservador 0% 5% 35%

Fuente: Superintendencia de Pensiones

En el caso que una persona no elija alguno de los multifondos, sus ahorros son asignados
automaticamente a estos segun su edad, tal como lo muestra la Tabla 2.

Tabla 2

Asignacion de multifondos para afiliados que no optan por uno de ellos

Hombres Hombres Hombres
Tipo de Fondo (menores.a 35 aos) (36a 5'5 anos) (desde .56 anos)
Mujeres Mujeres Mujeres
(menores a 35 afios) (36250 anos) (desde 51 anos)
A - Més Riesgoso
B - Riesgoso v
(- Intermedio v

D- Conservador
E - Mds conservador

Fuente: Superintendencia de Pensiones




La idea es que los afiliados jovenes
inviertan en los fondos mas riesgosos
y que este riesgo disminuya gradual-
mente a medida que avanza su edad.
Especificamente, los fondos de pen-
siones de hombres y mujeres que se
incorporan al sistema de pensiones
con menos de 35 anos son asignados
al Fondo B. A partir de los 36 afios, los
ahorros previsionales se transfieren
gradualmente al Fondo C. Por ulti-
mo, a partir de los 51 afios en el caso
de las mujeres y 56 en el caso de los
hombres, los fondos se traspasan gra-
dualmente al Fondo D. Esta diferencia
se debe a que las mujeres se pueden
jubilar a los 60 afios, mientras que en
el caso de los hombres esto ocurre a
los 65 afos. Sin perjuicio de lo ante-
rior, los afilliados tienen libertad de
eleccion respecto a aquella parte de
sus ahorros previsionales que les per-
mitan financiar una pensién igual o
superior al (i) 70% del promedio de las
remuneraciones imponibles recibidas
durante la etapa activa o (ii) 80% de la
Pensién Maxima con Aporte Solidario
(PMAS) que a partir de julio de 2019
asciende a $325.646.

Decision 1: ;Escoger multifondos o
quedarse conlaopcion por defecto?

En materia de fondos de pensiones, la
primera decision que toman los afilia-
dos corresponde a optar o no por al-
guno de los multifondos entre los que
pueden escoger segun su edad. De
acuerdo con las hipétesis descritas, las
mujeres tendrian una menor probabi-
lidad de optar por uno de los fondos
por su mayor capacidad de anticipar
sus emociones negativas en caso de
equivocarse de fondo (H1), tendrian
menos confianza que los hombres
respecto al resultado de esta decision
(H2) y el hecho de que interpretarian
las situaciones de riesgo como una
amenaza (H3).

La Figura 1 muestra el porcentaje de
hombres (linea segmentada) y mu-
jeres (linea continua) que ha optado
por uno de los fondos a diciembre de
cada afo desde la creacién de los mul-

tifondos. Los datos corresponden a
estadisticas agregadas para el total de
afiliados al sistema de capitalizacién
individual que reporta mensualmente
la Superintendencia de Pensiones. Lla-
ma la atencion que pese a los 18 afios
que tiene el sistema de multifondos,
menos de la mitad de los afiliados ha

escogido su multifondo. Respecto a
las diferencias entre hombres y muje-
res, se aprecia que un mayor porcenta-
je de hombres ha optado por su mul-
tifondo pero la diferencia promedio al
cierre de cada afio asciende a 3%, con
un minimo de 1,9% y un maximo de
3,9%, una magnitud acotada.

Figura 1

Porcentaje de los afiliados que opta por un multifondo
(Cifras a diciembre de cada afio)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de la Superintendencia de Pensiones a Diciembre de cada afio.

Decision 2: Eleccion de multifondo

A continuacién analizamos si existen
diferencias en el nivel de riesgo de
los multifondos seleccionados por el
subgrupo de afiliados que ha optado
por alguno de los multifondos entre
2002 y 2018. Al igual que en el caso
de la decision anterior, las hipotesis
H1, H2 y H3 sugieren que las mujeres
seleccionarian fondos mas conserva-

dores que los hombres. Sin embargo,
los datos agregados no reflejan dife-
rencias sustanciales en el periodo.
En efecto, la Figura 2 muestra que
el porcentaje de hombres y mujeres
que opta por el Fondo A es similar.
Las figuras 3 y 4 muestran que tam-
poco hay diferencias considerables
en la proporciéon de hombres y mu-
jeres que selecciona el Fondo Cy E,
respectivamente.

Figura 2

% de afiliados con inversiones en el Fondo A segtin género
(Cifras a diciembre de cada afio)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Pensiones a Diciembre de cada afio.




Discusion sobre los resultados

“Laidea es que los afiliados jovenes inviertan en los fondos mds
[iesgosos y que este riesgo disminuya gradualmente a medida
que avanza su edad”

Si los hombres y mujeres afiliados al
sistema de mujeres tuvieran las mis-
mas caracteristicas, los resultados an-

Figura 3

% de afiliados con inversiones en el Fondo C segtin género
(Cifras a diciembre de cada afio)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Superintendencia de Pensiones a Diciembre de cada afio.

"Al analizar las estadisticas agregadas para el sistema de pensiones
chileno no se observan diferencias sustanciales en la probabilidad
de que hombres y mujeres opten por un fondo u otro”

Figura 4

% de afiliados con inversiones en el Fondo E segtin género
(Cifras a diciembre de cada afio)

teriores podrian interpretarse como
evidencia de que no existen diferen-
cias sustanciales en sus decisiones de
inversién respecto a los multifondos.
Sin embargo, existen hipétesis alter-
nativas que también son consistentes
con los resultados. Por ejemplo, si las
mujeres fueron asesoradas por hom-
bres (padres, parejas, amigos), enton-
ces la similitud de los resultados podria
deberse a esta asesoria. Del mismo
modo, el mayor grado de aversion al
riesgo de las mujeres podria compen-
sarse con el hecho de que los afiliados
hombres tienen mayor edad. Para tes-
tear estas hipotesis se necesitan datos
individuales que no examinamos en
este estudio.

Comentarios finales

La literatura psicolégica sugiere que
las mujeres serian mas conservadoras
que los hombres en materias de inver-
siones. Sin embargo, al analizar las es-
tadisticas agregadas para el sistema de
pensiones chileno no se observan dife-

25 rencias sustanciales en la probabilidad
de que hombres y mujeres opten por

20 un fondo. En caso de optar por algu-
15 no de ellos, las mujeres tampoco son
mas conservadoras en dicha eleccion.

10 Un andlisis futuro deberia examinar la
5 medida en que estas decisiones previ-
sionales de hombres y mujeres estan

O T T T T T T T T T T T T T influenciadas por distintas caracteris-
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ria por parte de personas cercanas.
Fuente: Elaboracidn propia con datos de la Superintendencia de Pensiones a Diciembre de cada afio.
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