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Este articulo analiza los efectos de la edad y la educacion sobre la
aversion al riesgo en las inversiones financieras de los espafoles.
Nuestros resultados muestran que la participacion en activos de
riesgo aumenta hasta la mediana edad y desciende cuando los indi-
viduos se acercan a la jubilacion. Ademas, la educacion aumenta la
probabilidad de que la cartera financiera de los individuos conten-
ga activos de riesgo y, en consecuencia, reduce la aversion.
Finalmente, se muestra que la concavidad a lo largo de la distribu-
cién de renta respecto a la aversion al riesgo se logra con cada edad
s6lo cuando los individuos tienen estudios superiores.

Palabras clave: aversion al riesgo, inversiones financieras, edad,
educacion.

1. INTRODUCCION

Los modelos tedricos recientes han mostrado que la funcion de aver-
sién al riesgo en inversiones financieras de un inversor representativo no
es un indicador certero de la aversion al riesgo del conjunto de inversores,
debido a que diversos factores, tales como la edad, inciden sobre las deci-
siones en torno a la cartera de inversion (Gollier y Zeckhauser, 2002). Los
estudios empiricos confirman los supuestos de dichos modelos ya que la

(*) Toni Mora agradece la financiacion del Ministerio de Ciencia y Tecnologia mediante el
proyecto SEJ2006-01161/ECON.
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mayoria de analisis muestran que las inversiones en activos de riesgo tie-
nen una forma de “U” invertida (de modo que la funcién de no-aversion al
riesgo es concava con respecto a la edad): aumenta con los anos hasta la
mediana edad y decrece cuando las personas alcanzan la edad de jubila-
cion —véase Poterba y Samwick (1997), Bodie y Crane (1997), Bertaut y
Starr-McCluer (2002) y Americks y Zeldes (2004) para Estados Unidos;
Guiso y Japelli (2002), Guiso et al. (2003) y Brunetti y Torricelli (2007) para
Italia; Banks y Tanner (2002) y Guiso et al. (2003) para el Reino Unido e
lwaisako (2003) para Japdn. Sin embargo, algunos analisis muestran resul-
tados diferentes. Asi, Guiso et al. (1996) sefalan un aumento en la aversion
al riesgo con la edad en ltalia, mientras que Arrondel (2002) y Guiso et al.
(2003) no encuentran que la edad incida en el caso de Francia. Ademas,
Alessie et al. (2002) para los Paises Bajos y Eymann y Borsch-Supan (2002)
para Alemania observan que los individuos cercanos a la edad de jubila-
cion son los que toman mas riesgos. Cabe senalar que los estudios indi-
cados analizan los efectos de la edad tanto sobre la probabilidad de inver-
tir en activos financieros de riesgo como sobre el porcentaje de renta
invertido (salvo Alessie et al. 2002 que analizan s6lo el primer caso), y
obtienen unos efectos practicamente idénticos.

Otros estudios empiricos consideran la incidencia de la educacion
sobre la aversion al riesgo referida a las inversiones financieras. Solmon
(1975), Yoo (1994), Haliassos y Bertaut (1995), Hubbard et al. (1995) y
Bertaut y Starr-McCluer (2002) para los Estados Unidos, asi como Guiso
et al. (2003) para Estados Unidos y varios paises europeos (tales como
Francia, ltalia, Paises Bajos, Suecia y el Reino Unido), Banks y Tanner
(2002) para el Reino Unido y Guiso y Japelli (2002) para lItalia, y Alessie
et al. (2002) para los Paises Bajos han mostrado que aquellos inversores
con estudios superiores tienen una menor aversion al riesgo. Dichos
estudios también analizan tanto la probabilidad de invertir en activos
financieros de riesgo como el porcentaje de renta invertido y obtienen
el efecto senalado para la educacidon sobre ambas variables -en este
caso salvo Yoo (1994) que considera sdlo el porcentaje invertido y Sol-
mon (1975) que realiza un estudio sobre expectativas de inversion. En
consecuencia, no solo la edad sino también la educacién inciden sobre
la aversion al riesgo, de modo que ambos factores eliminan la posibili-
dad de una unica funcidén de aversion al riesgo que represente a todos
los inversores.

En este articulo participamos en el debate mencionado anteriormen-
te, centrandonos en los efectos de la edad y la educacién sobre la aver-
sion al riesgo, analizando el caso espanol. En este sentido, Alegre y Pou
(2008) constatan diferencias en Espafna acerca de la tasa ahorro (no su
tipologia) en funcién de la edad y la generacién (cohorte) a la que perte-
necen. Desde una perspectiva tedrica extendemos el conocido modelo
de Gollier y Zeckhauser (2002) que analiza la aversién al riesgo de los
inversores al incluir la educacion en el mismo. Empiricamente, se anali-
zan los efectos de la edad y la educacion sobre la participacién de los
inversores en activos de riesgo. El estudio analiza la probabilidad de
invertir en activos de riesgo, no la cantidad invertida. Aunque serian
deseables ambos anadlisis, el segundo no es posible por falta de infor-
macion. Sin embargo, deseamos destacar los siguientes aspectos de
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nuestro estudio. En primer lugar, es el primero en examinar la funciéon de
aversion al riesgo en activos financieros de un inversor representativo
para Espana. En segundo lugar, el estudio del efecto de la educacién
sobre la aversion al riesgo considera distintos niveles educativos (en
concreto, cuatro niveles y no sélo si los individuos tienen, o no, estudios
superiores, como resulta habitual en este tipo de estudios). Finalmente,
se examina si la educacién y la edad inciden sobre la aversion al riesgo
a lo largo de la distribucion de la renta.

En consonancia con la mayoria de evidencia empirica internacional
(expuesta anteriormente), los resultados muestran que tanto la edad
como la educacion inciden sobre la aversion al riesgo de los inversores.
Por tanto, no puede mantenerse la existencia de una funcion de aversiéon
al riesgo para un inversor representativo para Espafna. Respecto a la edad,
los mas jévenes y los de mayor edad tienen una mayor aversion al riesgo
que los individuos de mediana edad. En cuanto a la educacidn, la aversion
al riesgo decrece a medida que aumenta el nivel educativo (y no sélo si
se alcanzan los estudios superiores). Asimismo, debe destacarse un resul-
tado adicional: a partir de cierto nivel de renta todos los inversores pre-
sentan concavidad en cuanto a la no-aversioén al riesgo, mientras que para
aquellos con estudios universitarios la concavidad se aplica a todos los
niveles de renta. Por tanto, la educacién tiene un efecto umbral sobre la
concavidad de los inversores en cuanto a la renta.

El resto del articulo se estructura del siguiente modo. En la siguiente
seccion se describe, brevemente, el modelo tedrico. En la seccion 3 se
presentan las principales caracteristicas de la muestra asi como el mode-
lo econométrico. En la seccion 4 se muestran los resultados empiricos y
una seccion final contiene las conclusiones.

2. DIVERGENCIA EN LA AVERSION AL RIESGO DE LOS INVERSORES EN
ACTIVOS FINANCIEROS

Nuestro analisis se basa en el modelo de Gollier y Zeckhauser (2002)
sobre el consumo de activos financieros, al que se anade una variable
educativa. Estos autores analizan el efecto de la edad sobre la aversién al
riesgo en inversiones de cartera y concluyen que la edad no permite con-
siderar la existencia de una funcién de aversion al riesgo en inversiones
financieras para un inversor representativo. En nuestro modelo extendi-
do, la educacion es otro factor que niega la existencia de dicha funcién
representativa al ser incluida en el modelo tedrico.

En el modelo de Gollier y Zeckhauser (2002) se considera la asigna-
cion de la riqueza individual en el ahorro y se analiza la funcién de utili-
dad del consumo de activos financieros. Cada inversor maximiza su utili-
dad, es decir, sus preferencias de ahorro. Como resulta usual, la funcién
de utilidad es doblemente diferenciable, creciente y concava. Los activos
financieros pueden dividirse en activos seguros y de riesgo. La decision
se toma al principio del periodo (edad joven) y puede variar en el tiempo
a partir de las experiencias de los inversores. En el consumo de activos de
riesgo, se tienen en cuenta los precios de los activos y la restriccion, o
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limitacion, presupuestaria existente. En la eleccién (bajo incertidumbre) el
paso del tiempo (edad) permite corregir errores (basicamente favorecer la
inversidon en activos mas seguros debido a malas experiencias del pasa-
do). En consecuencia, se espera que los mas jovenes tomen mas riesgos,
de modo que su funcion de utilidad sea mas concava.

Por tanto, deben compararse las distribuciones de utilidad (de jovenes
y mayores en nuestro caso). Como sehalan Hara y Kuzmics (2004), seria
deseable contrastar la ratio de aversion al riesgo relativo (proporcion de
un tipo de inversion respecto al total). En nuestro caso, dado que la infor-
macioén muestral permite considerar si se invierte o no, pero no el por-
centaje invertido, el elemento de analisis es dicho ratio en términos de
riesgo absoluto (rs). La ecuacion (1) considera la ratio sefalada, con v (c)
como la funcion de utilidad en el consumo de activos de riesgo de los mas
jovenes y u (c) la de aquellos de mayor edad.

rA,mayares(C) — -u ”(C) " C/U,(C)
rA,jdvenes(C) v ”(C) - C/U,(C)

Asi, nos preguntamos Si r'amayores > Fajovenes Para todo escalar c en el
dominio de consumo, de modo que las funciones de utilidad son diferen-
tes para distintos grupos. Asimismo, al modelo presentado le anhadimos
el efecto de la educacién sobre la aversion al riesgo dado que ésta redu-
ce la aversion al riesgo de los individuos, debido a su efecto positivo
sobre la comprension del mercado financiero que reduce los costes de
accesibilidad a activos de mds riesgo pero de un mayor rendimiento (Sol-
mon, 1975). En este caso, e(c) es la funcion de utilidad en el consumo de
activos de riesgo de los de menor nivel educativo y ¢(c) la de aquellos con
mayor nivel.

>1 (1)

I'a Nivel educativo inferior(c) — —e ”(C) - C / el(c) > (2)
rA,NiveI educativo superior(c) —€ ”(C) - C / EI(C)

En consecuencia, se desean contrastar las siguientes hipotesis:

- Los inversores en edades medias tienen una menor aversién al ries-
go que los de mayor y menor edad. Esta hipodtesis surge de considerar
que, respecto a los mas jovenes, los inversores de mediana edad tienen
mas riqueza, informacién y experiencia en gestionar sus finanzas, facto-
res que facilitan su entrada en el mercado financiero. Respecto a los
mavyores, los inversores de mediana edad aun no se encuentran en situa-
cion de reduccion de la riqueza, que puede obligarles a liquidar activos, o
en voluntad de ceder parte del patrimonio a los descendientes -véase
Gollier (2002a) y Guiso et al. (2002a).

- La educacioén reduce la aversién al riesgo por su efecto sobre la efi-
ciencia en el consumo, de modo que los individuos con mayor nivel edu-
cativo tienen un mayor acceso a la informacion y a entender la informa-
cion referida al mercado financiero. Incluso si no invierten ellos, aquellos
con mayor nivel educativo pueden ser mas eficientes en la busqueda de
asesores financieros (Solmon, 1975).

La contrastacion de las dos hipotesis planteadas anteriormente per-
mitira validar la siguiente hipotesis:
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- No existe una funcion de utilidad representativa del conjunto de
inversores en activos financieros de riesgo por los efectos de la edad y la
educacion sobre la aversion al riesgo.

3. DATOS Y ESTRATEGIA ECONOMETRICA

El andlisis se basa en una encuesta de corte transversal denominada
“Los comportamientos econdmicos de los espanoles: consumo y aho-
rro” llevada a cabo por el Centro de Investigaciones Socioldgicas en
Octubre de 1998. La encuesta es de ambito nacional (salvo Ceuta y Meli-
[la) y su universo es la poblacién de 18 y mas anos, con un tamano mues-
tral de 2.500 individuos. La encuesta se desarrolla en 168 municipios y 46
provincias, es polietapica, estratificada por conglomerados, con selec-
cion de las unidades primarias de muestreo (municipios) y de las unida-
des secundarias (secciones) de forma aleatoria proporcional, y de las uni-
dades ultimas (individuos) por rutas aleatorias y cuotas de sexo y edad.
Los estratos se han formado por el cruce de las 17 Comunidades Auté-
nomas y considerando 7 tipos de municipios en funcion del tamano del
mismo (CIS, 1999).

La encuesta contiene informacién demografica y socioecondmica que
incluye, entre otras caracteristicas, los ingresos netos del hogar, la ocu-
pacion, sexo, estado civil, educacion y composicion del hogar, asi como
las decisiones de ahorro-inversion de los encuestados. Nuestro estudio
solo considera aquellos individuos que sefalan ser el sustentador princi-
pal del hogar o su pareja (ya que puede suponerse que éstos son los indi-
viduos que toman las decisiones de inversion del hogar), asi como aque-
llos con al menos 24 anos de edad (que hayan podido finalizar los estu-
dios superiores).

Debe senalarse que, como en otras economias occidentales, en Espa-
fa la inversion del ahorro ha variado dramaticamente desde la década de
1980, de modo que los bonos, y especialmente las acciones, son mas
conocidas y populares que anteriormente (Guiso et al. 2002b, 2003). Sin
embargo, la mayoria de hogares aun invierten en activos tradicionales.
Ademads, para el caso espanol, la mayoria de familias tienen la vivienda
en propiedad (86% comparado con el 61% de promedio de la Unién Euro-
pea), de modo que adquirir una vivienda es una prioridad respecto a las
decisiones de inversion (Banco de Espana, 2008). No podemos comparar
los datos nacionales con los que provienen de nuestra muestra debido a
que la encuesta considerada no incluye preguntas referidas al porcentaje
de renta asignada a cada activo de inversion. Sin embargo, de la muestra
se constata que el 57% de los hogares invierte en activos financieros, aun-
que el 39% en activos liquidos y cuentas de depdsito (los métodos tradi-
cionales de ahorro).

Con respecto a nuestro andlisis empirico, se crea una variable
dummy cuyo valor “1” muestra que los individuos no tienen aversion al

riesgo a la hora de invertir. En concreto, la variable de no-aversién toma
valor “1” cuando los individuos declaran invertir en acciones, fondos de
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inversion o sus propios negocios (aquellas inversiones de mayor riesgo
debido a su mayor volatilidad), y “0” si declaran invertir en activos liqui-
dos y cuentas de depdsito, seguros, deuda publica, inmuebles y bienes
duraderos. A diferencia de otros paises, en este estudio las inversiones
en bienes inmuebles no se consideran de riesgo debido a su usual alta
rentabilidad (especialmente en el periodo considerado). Asimismo, aun-
que en 1998, en Espana los fondos de inversién sélo invirtieron, en pro-
medio, un 35% en activos no vinculados con la tesoreria y la renta fija,
creemos que, para dicho ano, puede considerarse como una actitud de
riesgo que los individuos inviertan en fondos parcialmente variables,
dado el caracter muy conservador del ahorrador medio espanol (véase
Montllor y Tarrazén, 1998).

El porcentaje de individuos que pueden considerarse inversores sin
aversion es del 14,5%. Aunque nuestra definicion de aversion al riesgo es
amplia (ya que la variable dependiente toma valor “1” aunque la inver-
sidn sea muy pequenfa), se constata un pequeno porcentaje de inversores
de riesgo. Dicho porcentaje no es comparable con el de otros estudios
(por las distintas definiciones de aversion al riesgo), pero si se considera
la inversion solo en acciones (mas comparable), mientras que en nuestra
muestra el porcentaje de inversores en dicho activo financiero representa
el 5,9%, éste porcentaje se eleva al 7,5% en ltalia (Guiso y Japelli, 2002),
12% en Alemania (Eymann y Borsch-Supan, 2002), 15,4% en los Paises
Bajos (Alessie et al. 2002), 19,2% en Estados Unidos (Bertaut y Starr-
McCluer, 2002) y 21,6% en el Reino Unido (Banks y Tanner, 2002). Como
se ha sefnalado anteriormente, aunque la inversion en cartera ha cambia-
do significativamente en el tiempo, los inversores espanoles aun tienen
una fuerte predisposicion a invertir en instrumentos mas seguros y tradi-
cionales que en otros paises desarrollados.

Debido a la naturaleza dicotémica de la variable dependiente, utiliza-
mos un modelo economeétrico de respuesta cualitativa. El analisis consi-
dera un modelo logit binario, como el mostrado en la ecuacion (3), donde
w; representa la renta individual, a;la edad de los encuestados, e; su nivel
educativo y x;; son variables de control respecto a otras caracteristicas
individuales y del hogar. Debe senalarse que c(s) identifica el consumo de
activos de riesgo.

eXp(Bo + B’1Wi + Blzai + Blgei + B'4Xi,j) (3)

P =1/X) =
r(C(S) / ) 1+ eXp(Bo + B’1Wi + Blzai + B’3ei + B,4Xi,j)

En el cuadro 1 se presentan las principales caracteristicas de las varia-
bles explicativas utilizadas en el analisis empirico. La muestra final resul-
tante es de 1.031 individuos, debido a la no respuesta de algunos indivi-
duos en la variable dependiente y las limitaciones impuestas respecto a la
edad (tener al menos 24 anos) y posicion del encuestado en el hogar (ser
sustentador principal o la pareja). Debe sefalarse que han sido conside-
radas las variables independientes habitualmente utilizadas en trabajos
previos, asi como otras variables no consideradas en dichos estudios,
pero que a nuestro juicio debieran ser incluidas, tales como que el hogar
suponga o no un coste para la familia (hipoteca o alquiler), la expectativa
financiera y la ocupacion del encuestado, asi como el tipo de municipio y
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la regién de residencia. Las tres primeras variables resultan relevantes
porque condicionan la capacidad de ahorro de las familias: el coste del
hogar y la ocupacién inciden sobre la renta disponible y la expectativa
econdmica altera la voluntad de invertir. Asimismo, las variables de loca-
lizacién inciden sobre el tipo de ahorro/inversion de las familias: por un
lado, el nivel de informacion disponible varia por la diferente presencia de
instituciones y asesorias financieras en funcion del tamano del municipio;
por otro, existe una distinta capacidad de obtener rentas, preferencias de
ahorro y acceso a la informacién por Comunidades Auténomas. A nues-
tro entender, la relaciéon de dichos factores con la variable dependiente es
la siguiente: familias en las que el hogar no supone un coste, con una
expectativa financiera de mejora, en niveles de ocupacion altos (directi-
vos, profesionales y similares), en municipios urbanos (especialmente en
los de mayor tamano) y en Comunidades Auténomas de mayor nivel de
renta deberian tener una menor aversion al riesgo a la hora de invertir en
activos financieros.

Como se observa en el cuadro 1, la edad media de los encuestados es
de 48 anos (recordemos que se consideran soélo sustentadores principales
y parejas de 24 o mas anos), predominando aquellos entre 24-29 anos
(38% del total) y con 60 y mdas anos de edad (27%). Respecto a la educa-
cion, algo menos de un tercio (27%) han alcanzado, como maximo, los
estudios primarios, poco mas de un tercio ha finalizado los secundarios
inferiores (35%), mientras que un 17% posee estudios secundarios supe-
riores y un 21% es graduado universitario (los encuestados sefnalan la titu-
laciéon alcanzada y se han generado los cuatro niveles descritos). La gran
mayoria son casados (80%), viven en un hogar sin hipoteca o alquiler que
satisfacer (66%) y mas de la mitad son activos econémicamente (57%). En
cuanto a la ocupacion, predominan aquellos que trabajan en la industria,
la construccion y el transporte (42%), asi como los asalariados (76%) en
cuanto a la categoria ocupacional. Si se considera el hogar, el niUmero
medio de miembros es 3, predominantemente situado en entornos subur-
banos (33%), urbanos (28%) y rurales (27%), y en la zona Este (29%) o Sur
(19%) de Espana.

En referencia a la renta, se observan unos ingresos medios netos
anuales por miembro del hogar de poco mas de ocho mil euros. Debe
senalarse que la variable generada se corresponde con la renta neta
anual del hogar ajustada por el nimero de miembros siguiendo la pro-
puesta de Buhman et al. (1988), que considera una escala de equivalen-
cia con efectos similares a los de la OCDE. Aunque seria deseable con-
siderar la mayor cifra declarada entre nivel de ingresos o nivel de gasto,
debido a la menor declaracion de ingresos de los hogares con respecto
al nivel real (Alegre y Pou, 2002), la encuesta utilizada sélo proporciona
informacion sobre los ingresos. Ademas, los encuestados indican sus
expectativas financieras para el ano siguiente, donde predomina una
creencia que quedara igual (42%) o mejorara (45%). Finalmente, a partir
de la Contabilidad Regional del Instituto Nacional de Estadistica, incor-
poramos una variable que representa la tasa de ahorro de la region en
la que viven los encuestados, lo que permite analizar si la tasa de aho-
rro colectiva (regional) incide sobre el comportamiento de ahorro-inver-
sion individual.
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Cuadro1 |
DESCRIPCION Y ESTADISTICOS
DE LAS VARIABLES INDEPENDIENTES

Variable Media D.Estandar  Min Max N
Nivel educativo alcanzado:
Sin estudios o con estudios primarios 027 049 0 1 1.866
ESO, formacion profesional media o similar 035 040 0 1 1.680
Bachillerato, form. profesional superior o similar 017 035 0 1 1.680
Estudios Universitarios 021 045 0 1 1.680
Edad 4781 1613 4 88  1.866
Edad en intervalos:
Cohorte 1(24-39 afios) 038 047 0 1 1.866
Cohorte 2 (40-49) 020 039 0 1 1.866
Cohorte 3 (50-59) 014 037 0 1 1.866
Cohorte 4 (60 y més afios) 027 047 0 1 1.866
Casado/a 080 042 0 1 1.868
Nimero de miembros del hogar 318 140 1 9 1.865
Activo 057 050 0 1 1.865
Hogar sin hipoteca o alquiler 066 047 0 1 1.828
Renta neta-ingresos netos por miembro del hogar (milesde €) 824 598 074 7649  1.868
Expectativa financiera:
Empeora el proximo afo 013 029 0 1 1.868
lgual el proximo afio 042 049 0 1 1.868
Mejora el préximo afo 045 049 0 1 1.868
Actividad ocupacional:
Profesionales y directivos 014 034 0 1 1.858
Empleados en oficinas o con personas a cargo, comercio
Y Servicios 030 046 0 1 1.858
Mineria, industria, construccion y transporte 042 050 0 1 1.858
Agricultura 014 034 0 1 1.858
Categoria ocupacional:
Empleadores 006 023 0 1 1.833
Auténomos 018 038 0 1 1.833
Asalariados 076 042 0 1 1.833
Tipo de municipio:
Paoblacion rural 027 044 0 1 1.868
Poblacion suburbana 033 047 0 1 1.868
Poblacion urbana 028 045 0 1 1.868
Poblacién urbana en grandes ciudades 012 033 0 1 1.868
Comunidad de Residencia:
NUTS1 = Noroeste (Asturias, Galicia, Cantabria) 01 03 0 1 1.868
NUTS2 = Noreste (Aragdn, Navarra, Rioja, P. Vasco) 011 031 0 1 1.868
NUTS3 = Centro (C-Ledn, C-Mancha, Extremadura) 014 035 0 1 1.868
NUTS4 = Este (Baleares, Catalufia, C. Valenciana) 029 046 0 1 1.868
NUTS5 = Sur (Andalucia, Murcia) 019 039 0 1 1.868
NUTS6 = Canarias 004 018 0 1 1.868
NUTS7 = Comunidad de Madrid 012 033 0 1 1.868
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4. RESULTADOS

Un problema econométrico que puede aparecer es la presencia de
endogeneidad, debido a que la renta y el ahorro-inversidon pueden afec-
tarse mutuamente. Asi, los hogares que invierten en activos de riesgo
pueden obtener mayores niveles de renta al final del periodo, especial-
mente aquellos con mayores niveles de renta. Por este motivo calculamos
el porcentaje medio de renta invertida para aquellos con niveles elevados
de renta. En nuestra muestra, por encima del percentil 80 de renta el pro-
medio de ahorro es bastante bajo (5,6%). Por dicho motivo, podemos tra-
tar la renta como exdgena. La correlacion entre el nivel educativo y la
renta neta del hogar no es demasiado alta (0,34); asi, no se observa mul-
ticolinealidad (tampoco si se calcula el factor de inflaciéon de la varianza,
que, en promedio, tiene el valor 2,53 y resulta inferior a 10 para todas las
variables). Si se observa la presencia de heteroscedasticidad debido a la
renta. Miniaci y Weber (2002) sefalan que la heterogeneidad afecta a la
aversion al riesgo al desaparecer el supuesto de independencia en el
tiempo en que se toma la decisién de participacion en dicho tipo de acti-
vos. Asi, el andlisis de regresion se realiza ponderando la funcion de maxi-
ma verosimilitud para corregir la presencia de heteroscedasticidad gene-
rada por el nivel de renta.

En los cuadros 2a y 2b se presentan los principales resultados, con-
siderando los efectos marginales de las variables explicativas sobre la
dependiente. El cuadro 2a muestra los resultados considerando sélo las
variables objeto de andlisis, educacion y edad. Si bien, dichos modelos
presentarian un problema de omision de variables relevantes, los resul-
tados base permiten comentar una primera aproximaciéon al objeto de
analisis. En el cuadro 2b se muestran los resultados con el conjunto de
variables explicativas, distinguiendo en funcion de como se presenta la
variable edad. La inclusién de variables reduce ligeramente la muestra,
que pasa de 1.031 individuos en primer modelo a 936 en los modelos
finales.

Como se observa en el primer modelo expuesto en el cuadro 2a, la
edad incide negativamente sobre la no-aversion al riesgo de los inverso-
res en activos financieros, de modo que la aversion aumenta con la edad.
Ahora bien, la inclusion de una variable cuadratica (modelo 2) muestra
que dicha incidencia tiene una forma de “U” invertida (concavidad),
como sucede en la mayor parte de estudios internacionales. El punto de
corte para esta variable se sitia en los 52 anos. Los resultados conside-
rando la edad por intervalos (modelo 3) se corresponden con los obteni-
dos para la variable continua, situdndose el nivel madximo de no aversion
en el tramo de 50-59 anos (idéntico a estudios para otros paises). Con
respecto a la educacioén, en el modelo 4 se constata que, respecto a poseer
estudios secundarios superiores, tener niveles educativos inferiores
aumenta la aversioén al riesgo; sin embargo los inversores con estudios
universitarios tienen una menor aversiéon. Finalmente, el modelo 5, que
considera la edad y la educacidon conjuntamente, muestra que la edad man-
tiene el signo senalado anteriormente y que las variables educativas muestran
los resultados esperados (aquellos con mayores niveles educativos tienen
menor aversion al riesgo que los de menor nivel). De este modo, podemos
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validar tanto la ecuacion (1), es decir, ramayores(C) | Tajsvenes(C) > 1, como la
eCU.a,C|0n (2) rA,Nive/ educativo inferior(c)/ rA,NiveI educativo superior(c) > 1 La pr_lmera_Va“'
daciéon permite corroborar Alegre y Pou (2008) acerca de la existencia de
un cambio generacional en los patrones de ahorro de los espanoles.

En el cuadro 2b se muestran los efectos de todas las variables explica-
tivas sobre la no aversion al riesgo. Nuestros resultados muestran, a seme-
janza de lo indicado en el cuadro anterior, que la edad se relaciona negati-
vamente con la no-aversién (aunque la significatividad de la forma cua-
dratica muestra la existencia de un efecto no lineal). Asi, comparado con
aquellos de edad intermedia, los mas jévenes y los de mayor edad tienen
una mayor aversion al riesgo, es decir, son menos proclives a invertir en
activos de riesgo. Los resultados que consideran a la edad en intervalos
mantienen la concavidad respecto a la aversion, siendo los de menor aver-
sion los inversores entre 40 y 59 anos de edad. En cuanto a la educacion,
ésta reduce la aversion al riesgo (disminuye a medida que aumenta el nivel
educativo). Por tanto, los individuos con mayor nivel de educacién tienen
mayor probabilidad de invertir en activos de riesgo. En consecuencia, los
resultados validan las hipodtesis planteadas, de modo que no existe una
funcion de aversion al riesgo representativa para todos los inversores por
los efectos sobre la misma de la edad y el nivel educativo alcanzado.

Se han probado interacciones entre la renta y los distintos niveles
educativos pero no se han observado resultados significativos. A pesar de
que nuestros resultados no son completamente comparables con otros
estudios internacionales dadas las distintas definiciones de la variable
dependiente, tal y como se ha indicado en la introduccion, resultan acor-
des con la mayor parte de evidencia empirica internacional, en relacion a
la edad, y con la totalidad de estudios examinados relativos a la educa-
cion (si bien en nuestro analisis se incluye un mayor numero de niveles
educativos que en los estudios de otros paises).

Cuadro 2a .
ESTIMACIONES LOGIT DE NO-AVERSION AL RIESGO:
EFECTOS MARGINALES

Variable dependiente Modelo base 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Edad -0,037 (-17,69)*** 0,008 (-10,75)*** -0,007 (-6,58)***
Edad al cuadrado 0,0001 (4,23)** 0,0001 (4,62)%**
Edad cohorte 1 (24-39) 0,031(0,94)

Edad cohorte 2 (40-49) 0,007(0,19)

Edad cohorte 3 (50-69) -0,091 -2,52)**

Sin estudios o primaria -0,1195 (-4,94)#*# 0,133 (-5, 05)***
Secundaria inferior -0,0681 (-2,59)** -0,076 (-2,97)***
Universidad 0,0697 (1,90)* 0,060 (1,69)*
Observaciones 1,030 1.030 1.030 965 964

o 313,04.(0,00) 387,59 (0,00) 9,97 (0,00) 50,16 (0,00) 50,83 0,00)
Pseudo-R? 0,006 0,007 0,010 0,061 0,062
Predicciones correctas 85,53% 85,53% 64,56% 84,56% 84,96%

Notas: superindices ***, ** y * denotan significatividad al 1, 5 y 10% respectivamente;
z-estadisticos entre paréntesis.
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Cuadro 2b i
ESTIMACIONES FINALES LOGIT DE NO AVERSION
AL RIESGO: EFECTOS MARGINALES

Signo
Variable dependiente esperado Modelo 6 Modelo 7
Edad - -0,010 (-1,94)*
Edad al Cuadrado + 0,0001 (1,76)*
Edad cohorte 1 (24-39) - 0,018 (-0,42)
Edad cohorte 2 (40-49) - -0,060 (-1,69)*
Edad cohorte 3 (50-59) - -0,093 (-3,09)#¥
Sin estudios o primaria - 0,114 (387)%** 0,117 (-4,11)¥**
Secundaria inferior - -0,096 (-3, 24)%** 0,092 (-3,08)***
Universidad + 0,073 (1,90)* 0,068 (1,78)*
Casadofa + -0,022 (-0,66) -0,029 (-0,84)
Nimero de miembros del hogar + 0,018 (1,69)* 0,020 (1,98)**
Activo + 0,064 (1,73)* 0,084 (2,36)**
Hogar sin hipoteca o alquiler + 0,125 (4,99)*** 0,125 (5,00)***
Renta neta-ingresos netos por miembro del hogar (miles de €)  + 0,017 (4.21)%** 0,017 (4,20)***

Renta neta al cuadrado - -0,0002 (-2,47)¥* -0,0002 (-2,52)**

Expectativa financiera: igual el préximo afio + -0,024 (-0,57) -0,029 (-0,68)
Expectativa financiera: mejora el préximo afio + 0,003 (0,08) 0,007 (0,16)
Profesionales y directivos + 0,015(0,33) 0,027 (0,55)
Empleado en oficinas, personas a cargo, comercio y servicios ~ + -0,005 (-0,11) 0,01410,29)
Mineria, industria, construccion y transporte + 0,067 (1,33) 0,089 (1,66)
Empleadores = 0,030 (-0,70) 0,029 (-0,67)
Asalariados - -0,197 (-4,65)*** 0,200 (-4,72)***
Tasa de ahorro regional + -0,010 (-1,00) 0,010(-1,13)
Poblacion rural . 0,041(-1,28) 0,035 (-1,09)
Poblacién suburbana - -0,017(-0,57) -0,009 (-0,30)
Poblacion urbana en grandes ciudades + -0,021(-0,51) -0,024 (-0,56)
Noroeste - -0,137 (-4,75)**% 0,138 (-4,91)***
Centro - 0,113 (-4,38)%*% 0,114 (-4,52)**
Este - 0,099 (-2,30)%* 0,096 (-2,24)**
Sur - -0,062 (-1,16) -0,063 (-1,22)
Canarias - -0,065 (-1,34) 0,070 (-1,53)
C. de Madrid = -0,153 (-3,79)%#* 0,152 (-3,78)***
Observaciones 936 936

e 209,16 (0,00) 213,54(0,00)
Pseudo-R? 0,221 0,226
Predicciones correctamente clasificadas 86,54% 86,75%

Notas: superindices ***, ** y * denotan significatividad al 1, 5 y 10% respectivamente;
z-estadisticos entre paréntesis.
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El grafico 1 muestra las predicciones de probabilidades para la no-
aversion al riesgo, calculadas incluyendo las estimaciones no lineales. Se
considera los efectos de la edad y la educacién a lo largo de la distribu-
cion de la renta. Dichas diferencias en las predicciones de probabilidad
resultan estadisticamente significativas (para ambas variables). A lo largo
de la distribucion de la renta, la edad incide sobre la aversion al riesgo de
modo que, para cualquier nivel de ingresos, los mas jévenes presentan
una menor aversion. En este sentido, Gollier (2005) sefala que los mas
jovenes son mas conscientes del rendimiento esperado de los activos
financieros y, debido a su mayor adaptabilidad a la brecha digital exis-
tente entre generaciones, mas flexibles a la hora de ajustarse a los cam-
bios de las condiciones en el mercado de trabajo, evitando mejor la exclu-
sion laboral. Ambos factores reducen la aversion al riesgo de los mas
jovenes respecto a los mayores. Ahora bien, como senala dicho autor,
deben considerarse los cambios en el riesgo de los activos financieros en
el tiempo, asi como el coste de otros activos reales (como la vivienda, que
puede perjudicar la ratio indicada para los jovenes), de modo que analisis
dinamicos serian deseables.

Grafico 1
PREDICCIONES DE PROBABILIDAD PARA LA NO-AVERSION
AL RIESGO: EFECTO DE LA RENTA POR EDAD,
ATENDIENDO AL NIVEL EDUCATIVO

T T T T T
0 20 40 60 80
Renta

——e—— Edad30-Maximo Primaria—se—— Edad30-Universitario
—=e—— Edad60-Maximo Primaria —#—— Edad60-Universitario

En cuanto a la educacidn, se constata la presencia de un efecto umbral
con respecto a la concavidad de las funciones de utilidad. Asi, la concavi-
dad esta siempre presente en aquellos con mayor nivel educativo pero no
en los de menor nivel. Para los primeros, la presencia de un mayor rendi-
miento del mercado bursatil en 1998 ha podido generar que mas indivi-
duos inviertan en dicho mercado, de entre los cuales destacan aquellos
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con mayor nivel educativo. Al respecto, el umbral se deberia a la existen-
cia de costes fijos relacionados con la informacion financiera (necesaria
para participar en el mercado financiero). Ademas, pueden existir dife-
rencias en la flexibilidad de la oferta de trabajo que incidan sobre la
obtencion de renta, de manera que cuanto mayor nivel educativo mayor
es la predisposicién, por ejemplo, a la movilidad laboral. Asi, los indivi-
duos con mayor nivel de educacion pueden adaptar su oferta laboral a
cambios en la renta en mayor medida que aquellos con menor nivel.

Con respecto al resto de variables independientes, destacamos los
siguientes resultados (véanse los modelos 6 y 7). No se observan dife-
rencias en las inversiones en activos de riesgo relacionadas con las expec-
tativas financieras del ano siguiente y el estado civil. Este segundo resul-
tado es acorde con diversos estudios internacionales, salvo Bertaut y
Starr-McCluer (2002), para Estados Unidos, y Eymann y Borsch-Supan
(2002), para Alemania, quienes senalan una reduccién de la aversién al
riesgo de los casados. En consonancia con la evidencia existente en otros
paises, la actividad laboral si reduce la aversion al riesgo. Respecto a las
categorias ocupacionales, en comparacion con los trabajadores auténo-
mos, los asalariados tienen mayor aversion. El resultado esta en concor-
dancia con el estudio de Alessie et al. (2002), para los Paises Bajos, y Ber-
taut y Starr-McCluer (2002) para Estados Unidos (en este segundo caso en
funcién de la variable relacionada con inversiones de riesgo), pero no con
Eymann y Boérsch-Supan (2002) para Alemania. La inexistencia de dife-
rencias entre empleadores y autdbnomos también se observa en diversos
estudios internacionales salvo en Faig y Shum (2002) para Estados Uni-
dos. Finalmente, no se observan diferencias estadisticamente significati-
vas por grupos profesionales.

Con respecto a las variables relacionadas con el hogar, la renta, como
se observa en todos los estudios internacionales, se relaciona positivamen-
te con la no-aversién, aunque de manera decreciente, tal y como muestra
la significatividad negativa del término cuadratico. Por tanto, los hogares en
los tramos centrales de la distribucién de renta tienen una mayor probabi-
lidad relativa de tener una menor aversion. La mayor aversion de aquellos
en mayores niveles de renta, respecto a los hogares en niveles medios,
puede deberse al hecho de que los primeros invierten mds en bienes rea-
les, tales como otras residencias (Espana tiene el mayor nivel de casas por
hogar, véase Allen et al. 2004), si bien mas investigacion al respecto ha de
permitir obtener explicaciones concluyentes. Asimismo, los hogares en
viviendas que no suponen un coste (de alquiler o hipoteca) tienen una
menor aversion al riesgo, como cabe esperar, ya que en ausencia de limi-
taciones de liquidez (coste de la vivienda), los consumidores pueden
aumentar su horizonte temporal implicito que reduce la aversién (Gollier,
2002b). Dicha menor aversion también se observa en lwaisako (2003) para
Japon, si bien este estudio considera el hecho de ser, o no, propietario, no
el coste. El numero de miembros del hogar también reduce la aversion al
riesgo, un efecto acorde con Eymann y Boérsch-Supan (2002), para Alema-
nia, pero no con Alessie et al. (2002), para los Paises Bajos, y Guiso y Jape-
[li (2002) y Miniaci y Weber (2002), para ltalia, si bien todos estos estudios
consideran, asimismo, el numero de hijos. En cuanto al lugar de residencia,
aungue no se observan diferencias en funcidon de la zona (rural o urbana)
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en la que habitan los individuos, si que existen diferencias regionales. Asi,
comparado con residir en la zona noreste, los hogares en la Comunidad de
Madrid, Noroeste, Centro y Este tienen una mayor aversion al riesgo.
Dichos resultados requieren mayor investigacion futura para poder conocer
sus causas, que pueden deberse al distinto acceso a la informacion, las pre-
ferencias de ahorro (por ejemplo, hacia la inversiéon inmobiliaria) o el nivel
de renta. Finalmente, la tasa de ahorro regional no incide sobre el compor-
tamiento individual en la gestion de la cartera de inversiones financieras.

5. CONCLUSIONES

De acuerdo con la mayor parte de la evidencia empirica para otros pai-
ses, nuestros resultados muestran que la funcion de aversion al riesgo de
un inversor en activos financieros representativo no es un buen indicador
de dicho tipo de inversor para el caso espanol, debido a las distintas fun-
ciones de utilidad existentes entre individuos de diferente edad y nivel
educativo. Respecto a la edad, ésta se relaciona con la no-aversion al ries-
go de manera negativa, aunque la relacién es no-lineal (concava). En con-
secuencia, se constata que, comparados con los individuos de mediana
edad, los mas jovenes y los de mayor edad tienen una mayor aversion al
riesgo, de modo que ven reducida su probabilidad de invertir en activos
financieros de riesgo. En cuanto a la educacién, respecto a tener estudios
secundarios superiores, los individuos con estudios universitarios tienen
una mayor probabilidad de invertir en activos de riesgo mientras que
aquellos que como maximo han finalizado los estudios secundarios infe-
riores tienen una mayor aversion y, en consecuencia, una menor proba-
bilidad de invertir en dichos activos financieros.

Del estudio puede destacarse, ademas, que a partir de cierto nivel de
renta todos los inversores presentan concavidad respecto a la aversion al
riesgo, mientras que, para los de mayor nivel educativo, la concavidad se
aplica en todos los niveles de renta. Asi, nuestras predicciones muestran
que a lo largo de la distribucion de la renta la concavidad sélo se alcanza si
se tienen estudios universitarios. Este efecto “umbral” que genera la edu-
caciéon puede deberse tanto a la existencia de costes fijos (de informacion)
de entrada en el mercado financiero como a diferencias para afrontar las
demandas del mercado laboral en favor de los individuos con mayor nivel
educativo que condiciona la obtencion de renta (en este ultimo caso, la edu-
cacion favorece la movilidad laboral y la formacion continua).

De nuestros resultados pueden derivarse implicaciones de politica
economica. Por un lado, la promocidon del ahorro-inversion deberia con-
siderar las distintas estrategias de los inversores en funcion de la edad.
Por otro, podria prestarse mas atencion a los individuos con menor nivel
educativo si se desea una mayor participacion en el mercado financiero
que incremente los recursos financieros de las empresas y favorezca el
crecimiento econdmico. En cualquier caso, se precisan mas estudios en
torno al estudio del perfil del inversor espanol que considere no sélo la
probabilidad de inversiéon en activos financieros sino, especialmente, los
porcentajes de renta invertidos en cada activo, asi como analisis dinami-
cos que permitan analizar la evoluciéon de los inversores en el tiempo.
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ABSTRACT

This paper examines the effects of age and education on risk aver-
sion in portfolio investments in Spain. Our results show that par-
ticipation in risky assets increases along with age until mid-ages
and then declines as people reach retirement. Moreover, educa-
tion increases the probability that individuals’ portfolio will con-
tain risky assets and, therefore, it reduces financial risk aversion.
Finally, we find out that concavity along the income distribution
regarding risk aversion is achieved for every age only when hig-
her educational levels are obtained.

Key words: risk aversion, portfolio, ageing, education.
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