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ExTRACTO

El objetivo de este trabajo es, por una parte, analizar si las mujeres de la Unién Europea tienen
la misma probabilidad de decidir ahorrar para la jubilacion que sus homdlogos masculinos, y,
por otra, si los factores que determinan este comportamiento difieren en funcién del género.
La muestra analizada esta compuesta por 6.036 individuos de ocho paises europeos (Francia,
Alemania, Italia, Paises Bajos, Polonia, Suecia, Reino Unido y Espafia) en el afio 2007. En general,
los resultados muestran que las europeas son menos propensas a ahorrar para la jubilacién que
los europeos. Sin embargo, los determinantes de este comportamiento son bastante similares
entre ambos colectivos. Finalmente, encontramos que factores institucionales propios de cada
pais tienen un rol significativo y mads relevante que las diferencias de género en la actitud del
individuo hacia el ahorro para la jubilacion.
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ABSTRACT

This paper analyse if the women have the same probability of saving for retirement than their
male counterparts in the European Union (EU). Moreover, we study if these determinants of
saving for retirement are different according to the gender. The sample consists of 6,036 indi-
viduals from eight European countries (France, Germany, Italy, Netherlands, Poland, Sweden,
UK and Spain) in 2007. Overall, the results show that European women are less likely to save
for retirement than European men. However, the determinants of this saving are quite similar
between the two groups. Finally, we find that country institutional factors have a significant and
more relevant than gender differences in the individual's attitude towards saving for retirement.

Keywords: retirement, saving, gender, determinants and Europe.
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1. INTRODUCCION

Junto con la recomendacion de la OCDE (2009) de ampliar inexcusablemente la edad de
jubilacién, cuestion que ya es una realidad en gran parte del entorno europeo, en varios paises
los individuos han asumido la responsabilidad de complementar con sus ahorros la pensién pro-
porcionada por los sistemas publicos de pensiones. La causa fundamental es que el viejo mode-
lo de compartir recursos entre trabajadores y jubilados mediante transferencias (pay-as-you-go)
resulta insostenible (OCDE, 2009). Por tanto, cada vez mas corresponde a los individuos asumir
un papel activo en la planificacion financiera de su jubilacion.

Asimismo, los planes de pensiones promovidos por las empresas, que actiian como fuente
de ingresos para la jubilacién, también han experimentando un cambio estructural, desplazando-
se desde los planes de prestacion definida (donde, grosso modo, las prestaciones se establecen en
funcion del salario) a los planes de aportacion definida (donde la magnitud de las aportaciones
es conocida, pero las prestaciones dependen de factores como la rentabilidad de la cartera del
fondo de pensiones). Este cambio supone que en aquellos paises que no limitan legalmente los
planes de pensiones individuales Unicamente a una de estas dos categorias, un amplio porcentaje
de la responsabilidad respecto a donde invertir los ahorros para la jubilacion y qué riesgo asumir
recae directamente sobre los trabajadores en lugar de los empresarios. Ademas, los rendimientos
de los planes de pensiones empresariales han sido duramente golpeados por la crisis financiera
actual. Asi, la crisis financiera actual ha tenido un impacto profundo sobre el ahorro de los indi-
viduos de forma que tanto los fondos de pensiones publicos como privados se han visto afecta-
dos negativamente.

Finalmente, las elevadas tasas de desempleo y bajo rendimiento de los productos de ahorro
para la jubilacion provocan una merma considerable del ahorro acumulado con esta finalidad.

Las tendencias expuestas exigen a los individuos una adecuada preparacion financiera de
su jubilacion. Sin embargo, la informacion requerida para la toma de decisiones es muy extensa
y la normativa referida a la Seguridad Social y las pensiones puede resultar compleja (LUsARDI,
2001). Como consecuencia, algunos expertos sugieren que la planificacion para la jubilacion es
menos asumida precisamente por aquellos que mas la necesitan, en particular, las mujeres, los
individuos que viven solos y aquellos que se encuentran en una situacion econémica poco ven-
tajosa (HAYES y PARKER, 1993).

Centréndonos en el colectivo femenino, cabe sefialar que las mujeres han sido més vulne-
rables que los hombres puesto que:
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a) Tienen una mayor esperanza de vida, lo que provoca que necesiten financiar un
periodo de jubilacion mayor. Asi, para los paises de la OCDE en el afio 2010, se
estimaba que una mujer de 65 afios podria vivir unos 16,8 afios adicionales, mien-
tras que un hombre de su misma edad solo 11,1 afios (OCDE, 2011).

b) Tienen un menor nivel de ingresos (FOLBRE et al., 2005). En el entorno de la OCDE
(2008), es menos probable que las mujeres tengan un trabajo retribuido frente a los
hombres en un 20%. Ademas, ellas ganan, de media, un 17 % menos.

c) Tienen vidas laborales mas cortas debido a las responsabilidades familiares que,
generalmente, asumen (SHaw et al., 2005). Esto se ve agravado al considerar que,
en tiempos recientes, varios paises europeos han alargado el periodo minimo de co-
tizacion necesario para obtener una prestacion. Por tanto, incrementar los periodos
de cotizacion tiene a priori un efecto negativo sobre las mujeres (JEFFERSON, 2009).

d) Sila mujeres son méas adversas al riesgo que los hombres (Hinz et al., 1996; VAN-
DERHEIY OLSEN, 2000; DwYER et al., 2002; Diaz-SERRANO Y O'NEILL, 2004; DoH-
MEN et al., 2005), la transicidn a planes de pensiones donde el individuo gestiona
directamente las inversiones incrementara las disparidades en los ingresos dispo-
nibles para la jubilacion entre hombres y mujeres.

En suma, el objetivo de esta investigacion es analizar en el contexto europeo las diferencias
de género que pueden existir tanto en la propension como en los factores determinantes de la
decision de ahorrar para la jubilacion. Para ello, en primer lugar, analizamos qué caracteristicas
sociodemograficas de los individuos son determinantes en esta decision prestando especial aten-
cién al género. En segundo lugar, estudiamos si los hombres y mujeres europeos se ven impulsa-
dos por los mismos determinantes en su decision de ahorro para la jubilacién. En tercer y Gltimo
lugar, analizamos si las diferencias en este comportamiento ahorrador pueden ser explicadas por
factores propios de los paises considerados en el trabajo, a saber, Francia, Alemania, Italia, Pai-
ses Bajos, Polonia, Suecia, Reino Unido y Espafia.

Este trabajo permite comprender mejor la actitud ahorradora de las mujeres europeas hacia
la jubilacién lo que, a nuestro juicio, es relevante por tres razones fundamentales. Primero, el
impacto de las tendencias actuales en esperanza de vida y empleo sobre los ingresos de las mu-
jeres en la jubilacién ha recibido una menor atencion a pesar de que estas representan la mayoria
del colectivo que forman los jubilados. Segundo, las recientes reformas en los sistemas publicos
de pensiones y la primacia creciente de los planes de aportacion definida estan incrementando
la «confianzay de las instituciones en el esfuerzo ahorrador del individuo y en sus decisiones de
inversion. Sin embargo, en el contexto financiero actual estrategias inadecuadas del individuo
pueden generar mermas significativas de sus ahorros para la jubilacion.

Finalmente, la mayoria de estudios existentes se han centrado en Estados Unidos (BADU-
NENKO et al., 2009; JEFFERSON, 2009). Esta investigacién complementa asi la evidencia disponible
aportando resultados para Europa que, ademas, presenta diferencias institucionales importantes.
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En este sentido, la mayor parte de los paises europeos se han caracterizado por una corta tra-
dicidn en los sistemas individuales de jubilacion (planes de pensiones privados) y mayor uso y
confianza en los sistemas publicos de pensiones. Como consecuencia, los mercados de pensio-
nes no se encuentran suficientemente desarrollados en algunos de ellos, lo que aporta un interés
adicional a este trabajo.

2. MARCO TEORICO: REVISION DE LA LITERATURA

La investigacion sobre la relacion existente entre la decision de ahorrar para la jubilacion
y las caracteristicas demograficas y socioecondémicas de los individuos ha recibido una atencioén
importante en la literatura académica. En general, la evidencia empirica muestra que esta deci-
sidn esta positivamente relacionada con el nivel de ingresos (BROWNING Y LUSARDI, 1996; MORE-
NO-BaDiA, 2006; HUBERMAN et al., 2007), el estatus laboral (SUNDEN y SURETTE, 1998), la edad
(MALROUTU Yy X1A0, 1995; DEVANEY y CHIREMBA, 2005; HUBERMAN et al., 2007; JOHANNISSON,
2008) y el capital humano (L1 et al., 1996; SEoNG-LiM et al., 2000; LuSARDI y MITCHELL, 2007;
LusARrRDI Yy MITCHELL, 2011).

Otro resultado comUn es que la composicion de la unidad familiar desempefia un papel
clave en la decision de ahorro para la jubilacion. La fase del ciclo de vida en la que se encuen-
tra la familia se relaciona con el ahorro (SEonG-Lim et al., 2000). Desde este enfoque, los hoga-
res alcanzan su mayor capacidad de ahorro cuando los nifios han crecido y las hipotecas se han
amortizado, liberando recursos para la jubilacion (MaLRoUTU y Xi1a0, 1995). LusarDpI (2001) y
SEONG-LiMm et al. (2000) encuentran que los hogares con hijos a su cargo son menos propensos
al ahorro. Asimismo, se ha encontrado evidencia de que las personas solteras y casadas difieren
en este comportamiento ahorrador (JoHANNISSON, 2008). De acuerdo con Li et al. (1996), es més
probable que los individuos casados estén preocupados por la estabilidad financiera de la familia
y, por tanto, que ahorren para la jubilacién. Lusarpi (2001) muestra que los individuos que no
se preocupan por planificar su jubilacion tienden a estar solteros.

Aunque la literatura también ha analizado las diferencias de género en la toma de decisiones
de inversion y asuncion de riesgos (GERRANS Y MURPHY, 2004; JOHANNISSON, 2008), no existen
resultados concluyentes respecto a los determinantes de las diferencias de género en el compor-
tamiento financiero de los individuos (HATcH, 1992). Ello puede estar motivado por las diferen-
cias de género que existen en algunas de las caracteristicas previamente sefialadas, esto es, nivel
de ingresos, estatus laboral, edad, capital humano y estado civil, asi como por la hipotesis de que
las mujeres son por naturaleza mas adversas al riesgo que los hombres.

Respecto a la edad, JELINEK Y SCHNEIDER (1998) y HUBERMAN et al. (2007) sugieren que las
mujeres tienen mayor preferencia por el ahorro debido a su mayor esperanza de vida. Asi, su mayor
longevidad implica que, incluso siguiendo la misma estrategia de inversién y ahorro para la jubi-
lacion que los hombres, la riqueza acumulada con este propoésito debe financiar un mayor periodo
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de tiempo (BasTeLsmir et al., 1999). De hecho, la mayor tasa de pobreza que existe entre las an-
cianas de gran parte de los paises® de la OCDE es parcialmente explicada por el efecto de la edad,
que les afecta en mayor medida que a los hombres dado que, en media, viven mas (OCDE, 2009).

BaITELSMIT Y BERNASEK (1996) establecen que las mujeres tienen un menor interés en re-
copilar y procesar informacion financiera. Como consecuencia, también pueden tener menos
conflanza en sus decisiones financieras y mostrar una menor motivacion hacia su formacion en
cuestiones economicas. Otros estudios también muestran que la falta de conocimientos financie-
ros es particularmente acusada en las mujeres de Estados Unidos (LUusARDI y MITCHELL, 2007 y
2011), de Paises Bajos (ALESSIE et al. 2011), de Italia (FORNERO Yy MONTICONE, 2011), de Ale-
mania (BUCHER-KOENEN Y LUsARrDI, 2011), de Suecia (ALMENBERG Y SAVE-SODERBERGH, 2011),
y de Australia y Nueva Zelanda (ANZ Banking Group, 2005).

Existe una evidencia empirica sustancial que muestra que las mujeres tienen menor nivel
de ingresos a lo largo de su vida y ganan menos que los hombres (DwYER et al., 2002; DEERE Y
Doss, 2006). En décadas recientes, se ha constatado un notable incremento en las tasas de parti-
cipacion femenina en el mercado laboral y una considerable reduccion en las diferencias salaria-
les respecto a los hombres. Sin embargo, a pesar de estos avances, existen todavia importantes
divergencias en la retribucion entre hombres y mujeres, incluso atendiendo a individuos con igual
experiencia laboral y nivel educativo (OCDE, 2008). En consecuencia, cabe esperar que las mu-
jeres tengan menores recursos disponibles para su jubilacion.

Ademas, es mas probable que las mujeres tengan trabajos temporales y/o a tiempo parcial.
En esta clase de trabajos, especialmente en Estados Unidos, los individuos que desean un seguro
médico o de vida deben contratarlos y pagarlos por su cuenta, reduciendo los recursos disponibles
para el ahorro y la inversion (BAJITELSMIT Y BERNASEK, 1996; DEERE Y Doss, 2006). De hecho,
SHAW y HiLL (2002) y JEFFERSON (2009) encuentran que la razén mas comdn de una menor tasa
de participacion femenina en planes de pensiones empresariales en Estados Unidos esta relacio-
nada con su contratacion a tiempo parcial.

Sin embargo, el menor nivel de ingresos y la temporalidad laboral pueden también tener
el efecto contrario en la decision de ahorrar para la jubilacion de las mujeres. Asi, dado que los
sistemas publicos y los planes de pensiones empresariales estan basados en los ingresos obteni-
dos durante la vida laboral, las mujeres, conscientes de que percibiran menores rentas cuando se
retiren, pueden ahorrar a nivel particular en mayor medida que los hombres para compensar este
efecto negativo (véase JoHANNISSON, 2008, para el caso sueco).

Otro resultado comun en la literatura empirica es que las decisiones de inversion, espe-
cialmente con el objetivo de financiar la jubilacion, estan determinadas por una combinacion de
género y estado civil mas que por género per se (JIANAKOPOLOS Y BERNASEK, 1998; SUNDEN y
SURETTE, 1998; GERRANS Yy MURPHY, 2004; JoHANNISSON, 2008). Asi, en Estados Unidos, Ba-

L En media, las ancianas tiene una tasa de pobreza aproximada del 15% frente al 10% que tienen los ancianos.
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JTELSMIT (1999) y PaPKE (2003) encontraron, respectivamente, que las mujeres solteras son mas
propensas a mantener una mayor ratio de inversion en activos con riesgo y a participar en pla-
nes de pensiones de contribucion definida. Por el contrario, JIANAKOPOLOS Y BERNASEK (1998),
SUNDEN Yy SURETTE (1998) y BaiTELSMIT et al. (1999) muestran que la riqueza que las mujeres
solteras mantienen en activos de riesgo es menor que la invertida por hombres solteros y matri-
monios. BAJTELSMIT et al. (1999) también presentan evidencia de que un incremento en el nime-
ro de hijos incrementa la inversion en planes de pensiones de contribucion definida, tanto para
hombres como para mujeres, aunque para estas en menor proporcion.

Finalmente, el estereotipo de que las mujeres son mas adversas al riesgo que los hombres en
sus decisiones de inversion estd muy extendido. Sin embargo, la evidencia existente al respecto
es insuficiente para confirmar con rotundidad tal planteamiento. Algunos estudios predicen que,
manteniendo todo lo demas constante, no existen diferencias entre hombres y mujeres en su ten-
dencia a invertir en activos de riesgo (ScHUBERT et al., 1999; ParkE, 2003; BADUNENKO et al.,
2009). Ademas, HUBERMAN et al. (2007) encuentran que las mujeres representan el perfil inver-
sor mas agresivo en los planes 401 (k). Ahora bien, la literatura que afirma que las mujeres son
menos propensas a la asuncion de riesgos frente a los hombres (HiNz et al., 1996; VANDERHEI Y
OLSEN, 2000; DWYER et al., 2002; Diaz-SERRANO Yy O'NEILL, 2004; DoHMEN et al., 2005) excede
ampliamente a estos estudios. Esta mayor aversion al riesgo por parte de las mujeres puede tener
efectos opuestos en el ahorro para la jubilacidn. Por una parte, las mujeres tienden a ahorrar para
la jubilacion tanto como le resulta posible. Por otra, si las mujeres son inversores mas conserva-
dores que los hombres, su participacion en planes de pensiones en los cuales el individuo decide
en qué activos invertir puede tener efectos dafiinos para mantener un nivel adecuado de ingresos
durante su jubilacion, dado que tenderan a invertir en activos con bajo riesgo y, por tanto, bajo
nivel de rendimiento (WANG, 1994). Consecuentemente, cabe esperar que las mujeres se jubilen
con un menor nivel de riqueza que los hombres (BAITELswmIT et al., 1999).

En suma, no existe todavia un consenso sobre el rol del género en el comportamiento ahorra-
dor para la jubilacion. Mientras la mayor longevidad femenina deberia provocar que las mujeres
ahorrasen mas para su jubilacion, su menor cultura financiera puede provocar el efecto opuesto.
Ademas, las diferencias de género con respecto al nivel de ingresos, estatus laboral y asuncién de
riesgos en la inversion tendrian un efecto positivo sobre la decision de ahorro por parte de las muje-
res, mientras que el efecto es negativo sobre la riqueza de la que dispondran en esta etapa de retiro.
Finalmente, la evidencia existente sobre la influencia del estado civil y el género es contradictoria.

La tabla 1 resume algunos de los estudios que han analizado las diferencias de género foca-
lizandose en la decision de ahorro para la jubilacion. La mayoria se centran en Estados Unidos
mostrando que la edad, el nivel educativo, el nivel de ingresos y el estatus laboral influyen posi-
tivamente en la referida decision. Por el contrario, solo la edad y el nivel de ingresos son deter-
minantes significativos en los trabajos centrados en el contexto europeo. Tal y como se expuso
en el epigrafe de introduccidn, esta investigacion contribuye a aportar mayor evidencia sobre la
escasez de variables significativas en el contexto europeo gracias al tamafio y las caracteristicas
de la muestra de estudio, que incluye individuos de ocho paises de la Unidn Europea.

18 www.ceflegal.com

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0


http://www.ceflegal.com/revista-trabajo-seguridad-social.htm
http://www.cef.es

Sumario |

'soadoina SOjep uo epeseq C\Oﬂumeuww\wﬁH ©

"dduRUL] pUE IOWINSUOD JO A3AING ([

enero

,

lacionada conel g

10n re

.7

Planificando la jubilacién en la Unién Europea:

;existen diferencias en funcion del género del ahorrador?

bre el ahorro para la jubilac

’

.7

1gac10n empirica so

S. Ferndndez, M.* M. Vivel y L. A. Otero

Tabla 1. Invest

- h (11qo, ofepol) (0 © 1) sauorsuad (c00z ey dwWodU] [RUTPNY ©)(8002)
oleg ap uefd un ua rexroye ap uois( | -13uo)sopeqiqnied gzgp¢T ewang NOSSINNVHO[
(feaury | (saxoine sof 10d epezijear ejsanouy) waa
+ pepriqeqoid ap opppow) opearrd | soue g1 e 1ouadns o [endr peps uod Ezmmv@om%:qm
sauorsuad op Opuoy un ud OLIOYY | SonpIAIpur TGT'T :eddy)) earqnday ) S [
(100c dnoio (2002)
-/ + . L (nqoxrgopp | prenduep) eprugep uoneyrode ap onvI[ £ AVONTA]
UoISasoJ -0]A) (0 © 1) eprugap uoneyodedap | sauorsuad ap sauerd us uedonred PR,
souorsuad ap ue[d un e uopeyody | anb saropeleqen $6/°¢6/ NN ‘HT H
- + (100 409) openqnford eroramyso o3 (c007) vawa
erdoxd - pepa (31807 oepo) (0 0 1) uomenqnier | -nAuod ns o/£ redourd ropejusisns e~ £ >Mz< q
eJUDND 10 ] ofeardjuy | ered ejuand eun ap ojusrwIIUBUR) | (9 dpuop sareSoy gzHee NN HH H Al
. (ze61 Apmig
(reaurf pepryiqeq | JuaWLINRY PUe YieaH) 19-TS O[ea
* M%M% -oxd ap oapopy) (0 © T) eprugep | -Iojul [ ud pepa uod edpunid 1ope; (e002) Diava
N uonerode ueid un e uoneyrody | -ussns uod sare3oy 1961 NN HH
(uewnpap] ap sed (6661) s0104
~£J9 SOp U 0[2pOW) ePIULap UOw
+ + -ONVNVI[ £ MaSYN
-ey10de op souorsuad ap soued us O
eprusjuew ezanbur ap uoniodor g :vawﬂ 4D6) saredoy ¢p1°e NN 44 g d
- (119014 oap
aLr
epesed + -O]N)) epruyap uonejiode ap sau (G661 L2661 1ming MMMMM%
RETRIA -otsuad ap uerd un e xmquyuo) | gDg) saropeleqeny Z61°9 NN HA ’
@ = 2| 8 . oue) djuang
5 2% |g|E| B |z| = (01PPOW) ) cosomy
= = = < =] -
= i .mo o & = = auarpuadap d[qeteA SISI[eUe 3P peprun :srej

19

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0

(TR

OSO

©

www.ceflegal.com


http://www.ceflegal.com/revista-trabajo-seguridad-social.htm
http://www.cef.es

Sumario

RTSS. CEF, nim. 373 (abril 2014) E

3. METODOLOGIA: VARIABLES Y MODELO ECONOMETRICO

La informacidn utilizada para esta investigacion procede del estudio The EU market for con-
sumer long term retail savings vehicles. Comparative analysis of products, market structure, costs,
distribution systems and consumer saving patterns, patrocinado por la Comision Europea y rea-
lizado por BME Consulting. La recogida de informacion fue llevada a cabo en 2007 a través de
entrevistas telefonicas con un cuestionario estructurado y en ocho paises europeos: Francia, Alema-
nia, ltalia, Paises Bajos, Polonia, Espafia, Suecia y Reino Unido. Estas ocho economias represen-
tan practicamente el 90 % de los activos financieros de los hogares en la Unién Europea. Mientras
Reino Unido, Francia, Alemania e Italia son los cuatro principales miembros de la Unién Euro-
pea, Paises Bajos, Suecia y Polonia fueron seleccionados para representar a grupos de paises con
un alto grado de homogeneidad cultural, politica y/o institucional, a saber, los paises del BENE-
LUX, Escandinavia y las economias en transicion de Europa del Este (Comision Europea, 2007).

El trabajo de campo realizado proporciona informacion sobre la gama de productos finan-
cieros que los individuos poseen, sus actitudes hacia los intermediarios financieros, sus razones
para ahorrar, asi como informacion socio-demografica.

Como se puede observar en la tabla 2, el universo de la presente investigacion esta forma-
do por individuos de edad comprendida entre los 18 y 65 afios. Una muestra de 8.044 individuos
fue seleccionada como representativa del conjunto de inversores en los ocho paises citados. 2.008
observaciones fueron eliminadas del analisis debido a la no disponibilidad de datos sobre los in-
gresos netos mensuales del hogar al que pertenece el individuo.

Tabla 2. Ficha técnica de la investigacion

Entrevistas telefonicas (CATI) utilizando un cuestionario estruc-

Recogida de informacion
& turado.

Fechas de recogida informacién | Desde julio de 2007 hasta agosto de 2007.

8.044 entrevistas. La distribucion de la muestra es: Francia (1.002),
Tamafo muestral Alemania (1.011), Italia (1.001), Paises Bajos (1.002), Polonia (1.010),
Espana (1.000), Suecia (1.018) y Reino Unido (1.000).

Universo Individuos de edad entre los 18 y 65 afos.

Muestreo en varias etapas. En la primera fase, se considera a los
Seleccion de la muestra hogares como la unidad del muestreo, mientras que en la segunda
fase son los individuos quienes representan la unidad de analisis.

El error muestral para el conjunto de la muestra es + 1,1 % para un

Error muestral nivel de confianza del 95,5 % y asumiendo un p=q=0,5.

20 www.ceflegal.com

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0


http://www.ceflegal.com/revista-trabajo-seguridad-social.htm
http://www.cef.es

Sumario

Planificando la jubilacién en la Unién Europea:
E S. Ferndndez, M." M. Vivel y L. A. Otero ;existen diferencias en funcion del género del ahorrador?

La variable dependiente es una dicotomica (JUBIL) construida a partir de dos variables ori-
ginales del cuestionario:

1. Larazon principal de ahorro. La decision de ahorrar para la jubilacion fue testada
preguntando: «¢Para qué ahorra/ahorraria?: jubilacion, hogar, consumo, vaca-
ciones, contingencias, propésitos particulares como la adquisicion de un coche,
para la familia, planificacion de la asistencia médica a largo plazo, eventos es-
peciales, no especifica razon y todas las anteriores». Los resultados muestran que
solo 1.031 individuos respondieron que ahorran o ahorrarian para la jubilacion
como primera opcion.

2. Laposesion de un plan de pensiones. Al afiadir otros individuos que tienen planes
de pensiones, estamos incluyendo otros ahorradores que comparten el mismo ob-
jetivo: la disponibilidad de recursos para la jubilacion. A modo de ejemplo, incor-
porariamos individuos jovenes que probablemente no mencionaron la jubilacion
como la primera razén de su ahorro, aunque ya estan destinando parte de sus in-
gresos a tal proposito. De hecho, encontramos que 1.172 individuos tienen planes
de pensiones aungue no hayan mencionado la jubilacién como la principal moti-
vacion de su ahorro.

De este modo, la variable dependiente toma el valor 1 si los encuestados respondieron que
ahorran/ahorrarian para la jubilacién como primera opcién o si tenian planes de pensiones, y 0
en caso contrario. En nuestra opinion, tener en cuenta ambos aspectos permite la construccion
de una medida més aproximada de los individuos que han decidido ahorrar para su jubilacion.

Como variables independientes hemos seleccionado un nimero de factores que presumi-
blemente influiran en la decision individual, de acuerdo con la literatura académica previa. Asi,
para contrastar la hipétesis del ciclo de vida respecto a los ahorros hemos considerado tanto la
edad del individuo (Edad) como la edad al cuadrado para capturar posibles relaciones no lineales
(Edad 2). Ambas variables son continuas.

La educacion formal se mide usando tres variables dicotdmicas que dependen del nivel de
estudios del encuestado, variando desde los estudios primarios hasta los universitarios (Prim,
Sec, Univ).

La cultura financiera fue testada a través de la pregunta: «Productos de ahorro: ¢cual le
resulta familiar? (dep6sitos bancarios, bonos y deuda publica, acciones, fondos de inversion
colectiva, fondos de pensiones y seguros)». Por tanto, se incluyeron en el cuestionario seis pro-
ductos financieros que resultaran familiares para los individuos. En el analisis se ha utilizado una
transformacion logaritmica de esta variable como proxy de la cultura financiera (Cult_financ).
Asimismo, se ha utilizado una variable dicotomica que toma el valor 1 si el encuestado conoce
al menos cuatro productos (alta cultura financiera) y 0 en caso contrario (baja cultura financie-
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ra). Los resultados obtenidos y recogidos en un epigrafe posterior no varian sustancialmente al
considerar esta variable binaria, de ahi que no se reflejen en el texto.

Para medir el tamafio de la unidad familiar hemos utilizado el nimero de miembros de la
familia (Tamfam), y una variable dicotémica con el valor 1 si los individuos pertenecen a un
hogar con un solo miembro (1_hogar). No obstante, debe matizarse que, de acuerdo con la in-
formacion disponible, no podemos controlar la posible emancipacién de hijos que componen
la unidad familiar.

Los ingresos del hogar fueron obtenidos a través de la pregunta: «;Cuales eran los ingre-
s0s netos mensuales del hogar (euros)? 1. Menos de 600; 2. 600 - 900; 3. 900 - 1.500; 4. 1.500 -
3.000; 5. Mas de 3.000». A partir de la respuesta del individuo, dividimos la media del intervalo
de ingresos de su hogar entre los ingresos medios de un hogar en su pais2. De este modo busca-
mos compensar el hecho de que el nivel de ingresos de algunos paises es inferior al de otros. Por
tanto, la variable resultante indica en qué medida los ingresos del hogar del individuo se sitlan
por encima o por debajo de la media de su pais. En el andlisis empirico se utilizé una transfor-
macion logaritmica de esta variable. Alternativamente, también construimos otra medida de los
ingresos a partir de tres variables dicotémicas que los categorizaban desde menos de 1.500 euros
mensuales netos hasta mas de 3.000 euros. Dado que esta medida no alteraba de modo sustancial
nuestro resultados, optamos por utilizar las variables continuas previamente definidas.

Alta_cualif, Media_cualif y No_cualif son las variables dicotomicas utilizadas para indicar
las tres categorias del estatus laboral del individuo en funcién de su grado de cualificacion, alto,
medio o nulo, respectivamente. Estas variables fueron construidas a partir de la profesion que
tenia el individuo entrevistado. En particular, existian seis posibles respuestas:

Profesional independiente (abogado, arquitecto, médico, etc.).
Empresario, directivo, gerente, etc.

Ejecutivo (director de departamento, maestra, enfermera, etc.).
Otros trabajos cualificados (comercial, técnico, etc.).

Trabajos no cualificados.

o Wk~ w bd P

Trabajador por cuenta propia (comerciante, camionero, etc.).

La variable Alta_cualif incluye las respuestas 1-3, Media_cualif incluye Gnicamente la res-
puesta 4 y No_cualif incluye las respuestas 5-6.

2 Dato corregido por los estandares de poder adquisitivo y extraido del European Community Household Panel 2006,
Gltimo afio disponible.
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Mujer es una variable dicotdmica que toma el valor 1 si el encuestado es una mujer.

Finalmente, se introdujeron ocho variables dicotémicas en relacion con los paises que for-
man la muestra de estudio (Francia, Alemania, Italia, Paises Bajos, Polonia, Espafia, Suecia y
Reino Unido). La variable dicotdmica Francia, por ejemplo, toma el valor 1 para aquel paisy 0
para todos los demas.

El modelo que estimamos pretende determinar las variables significativas en la decision
del individuo de ahorrar para su jubilacién. Hemos optado por la estimacién de un modelo pro-
bit binomial, al igual que autores como HUBERMAN et al. (2007), DouMEN et al. (2005), Diaz-
SERRANO Y O'NEILL (2004), MALROUTO Y X140 (1995), L1 et al. (1996), y SUNDEN Y SURETTE
(1998). Los modelos probit establecen una relacion no lineal entre la variable dependiente di-
cotdmica y un conjunto de variables independientes. En concreto, se propuso la estimacion del
siguiente modelo:

Probabilidad (Yi = 1) = (P (ﬁ[] + ﬁl X edad T 52 X edad® T ﬁ3 X univ
+ ﬁ4 X e T 185 X cult_financ + ﬁé X tamfam
+ 187 X vivir_solo ﬁ8 X ingresos + ﬁ9 X alta_cualif X no_cualif

1
z

9
+ X
13

i=
+ 1810 X media_cualif + fgll + ﬁlZ X mujer i 2 paz’s)

La variable dependiente (Y;) cuantifica la probabilidad de ahorro para la jubilacién por
parte del individuo, i es el indice que representa al individuo y ¢ denota la funcion de distri-
bucidn estandar normal.

El modelo incluye siete variables dicotomicas relativas a siete de los paises analizados
con el objetivo de capturar la idiosincrasia cultural y los factores institucionales de cada uno
(Francia, Alemania, Italia, Polonia, Espafia, Suecia y Reino Unido), esto es, aspectos com-
partidos por los individuos de un mismo pais que afectan a la decisiéon de ahorrar para la ju-
bilacion. Por tanto, estas variables representan la propensién que existe hacia este tipo de
ahorro en cada pais una vez que se han considerado factores propios del individuo como son
el nivel educativo, el género, la edad, el estatus laboral y la cultura financiera. La variable di-
cotdmica relativa a Paises Bajos ha sido omitida para evitar un problema de multicolinealidad
perfecta, de forma que estos factores institucionales deben ser interpretados en relacién con
Paises Bajos.

La tabla 3 sintetiza todas las variables independientes (o explicativas) utilizadas en el es-
tudio empirico, indicando el signo esperado en su relacién con la variable dependiente (JUBIL)
y su medicion.
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Tabla 3. Variables independientes: medicion y signo previsto

Variable independiente Slgfw Medicion
previsto
Edad + Edad del encuestado
Edad
Edad? - Edad del encuestado al cuadrado
. Si 0 no el encuestado tiene estudios universi-
Univ + .
tarios (1 0 0)
Educacion . .
Sec + ... estudios secundarios (1 0 0)
formal
G d ... estudi imarios (100
Prim rupo de estudios primarios (1 0 0)
referencia
Si 0 no el encuestado manifiesta conocer al
menos cuatro de los siguientes productos fi-
Cultura ) . (. .
. . Cult_financ + nancieros: depdsitos bancarios, bonos y deuda
financiera 11 . . . .
publica, acciones, fondos de inversion colecti-
va, fondos de pensiones y seguros (1 0 0)
Tamano Tamfam - Numero de miembros que viven en el hogar
unidad
familiar 1_hogar - Si 0 no el encuestado vive solo (1 0 0)
Ingresos netos mensuales del hogar del indivi-
Ingresos Ingresos + duo / Ingresos netos mensuales medios de los
hogares del pais del encuestado
. Si 0 no el encuestado tiene una cualificacion
Alt_cualif +
laboral alta (1 0 0)
Estatus . . .
Media_cualif + ... White collar (1 0 0)
laboral
. Grupo de ... Blue collar (1 00
No_cualif up . " ar( )
referencia
Género Mujer ? Si 0 no el encuestado es una mujer (1 0 0)
Francia, Alema- Si 0 no el encuestado es francés, aleman, ita-
nia, Ttalia, Paises Grupo de liano, aleman, polaco, espafiol, sueco o brita-
Pais Bajos, Polonia, referencia: nico (1 00).
Espania, Sueciay | Paises Bajos
Reino Unido
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Se han estimado diferentes modelos empiricos para la muestra completa (modelos globales)
considerando el género y el resto de variables independientes antes descritas. A continuacion,
para explorar con mayor profundidad el rol del género en esta decision de ahorro, se siguieron dos
estrategias alternativas. En primer lugar, considerando la muestra completa se estimé un modelo
global adicional interactuando cada variable con la variable Mujer. En segundo lugar, dividimos
la muestra completa en funcién del género y estimamos los modelos separadamente para hom-
bres y para mujeres (modelos de género). Ambos modelos, globales y de género, son comenta-
dos conjuntamente. Finalmente, analizamos si las diferencias en el ahorro pueden ser explicadas
por factores propios del pais, para lo cual dividimos la muestra completa por pais y repetimos la
estimacion de los modelos planteados.

Las caracteristicas de los individuos que conforman la muestra de estudio, considerando
y excluyendo las observaciones eliminadas, fue comparada sin obtener diferencias significati-
vas en su distribucion por género, edad, nivel de educacion, estatus laboral, estado civil y pais®.

Por su parte, los estadisticos descriptivos de todas las variables incluidas en el analisis em-
pirico son reflejados en la tabla 4. La muestra final esta formada por 6.036 individuos, la mayoria
mujeres (52,1 %), con una edad media de 40,2 afios y que disponen en su hogar de unos ingresos
mensuales netos superiores a la media de su pais (1,77). Con respecto a su nivel de educacién, un
2,8 % ha finalizado sus estudios primarios, un 57,4 % complet6 estudios secundarios y un 37,7 %
tiene estudios universitarios. Los individuos estan familiarizados con el 71% de la lista de seis
productos de ahorro presentados en el cuestionario. Asimismo, un 18,8 % viven solos y el tama-
fio medio de la unidad familiar es 2,74 miembros. Con respecto al estatus laboral, la mayoria de
los individuos (38,9 %) son trabajadores de alta cualificacion.

Tabla 4. Comparacion de medias, muestra completa y muestra con
observaciones excluidas en el analisis empirico

Variable Muestra Anélisi?l) SUNDEN y SURETTE JELLINECK y SCHNEIDER
completa muestral (1998) (1998)
Europa Europa EE. UU. Republica Checa
Obsv. 8,044 6,036 6,197 1,151
Mujer 54,94 % 52,11 % 43,30 %
JUBIL 35,52 % 36,50 %
ol

3 Teniendo en cuenta las observaciones eliminadas, volvimos a estimar algunos de los modelos probit y encontramos
que los principales resultados se mantenian.
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Variabl Muestra Analisis SUNDEN y SURETTE JELLINECK y SCHNEIDER
arlable completa muestral" (1998) (1998)
e
Edad 39,82 40,2 42,28 44
Univ 36,75 % 37,70 % 48,50 % 12%
Sec 55,78 % 57,40 % 70 %
Prim 3,18% 2,80 % 18 %
Cult_financ 73 % 71,38 %
Tamfam 2,79 2,74
1_hogar 17,54 % 18,80 % 18,3 % 22 %
Ingresos 1,33 1,77
Alta_cualif 37,33 % 38,90 %
Media_cualif 27,39 % 28,80 %
No_cualif 18,86 % 19,40 %
Espafia 12,43 % 11,56 %
p (Obs =1,000) (Obs = 698)
Francia 12,46 % 13,27 %
(Obs =1,002) (Obs = 801)
Ttali 12,44 % 12,49 %
ana (Obs =1,001) (Obs = 754)
. . 12,43 % 12,62 %
Reino Unido | 51 "1 000) (Obs =762)
Alemania 12,57 % 13,45 %
(Obs =1,011) (Obs =812)
Suecia 12,66 % 12,26 %
(Obs =1,018) (Ob s=740)
Polonia 12,56 % 13,04 %
(Obs =1,010) (Obs = 787)
Paises Bajos 12,46% 11,30%
) (Obs =1,002) (Obs = 682)

() Excluye observaciones con valores perdidos para la variable ingresos. La tabla también incluye las medias de las
muestras utilizadas en estudios mencionados en la tabla 1 que pueden ser comparados con la utilizada en este
trabajo. La variable Cult_financ muestra el porcentaje de los seis productos financieros con los que el entrevistado
respondid que estaba familiarizado. La variable Ingresos aparece sin transformacion logaritmica.
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4. ANALISIS EMPIRICO

4.1. EFECTO DEL GENERO EN EUROPA

La tabla 5 presenta el analisis de comparacién de medias entre las dos submuestras creadas
en funcion del género. Las variables con diferencias en medias estadisticamente significativas
son la jubilacion, la edad y aquellas relacionadas con el nivel educativo y el estatus laboral del
individuo. Por tanto, teniendo en cuenta los estadisticos descriptivos por género podemos afirmar
que las mujeres de la muestra son mas jovenes y tienen un menor nivel de educacion y estatus
laboral respecto a los hombres. Ademas, la mujeres deciden ahorrar para la jubilacion (34,3 %)
en menor medida que los hombres (38,9 %).

Tabla 5. Analisis de diferencia de medias en funcién del género

Hombres Mujeres
Diferencias
Obsv. 2.891 3.145
JUBIL 38,88 % 34,31 % 4,57 %)
Edad 42,11 38,36 3,75()
Edad? 1.960,15 1.636,54
Univ 39,99 % 35,55 % 4,44 %)
Sec 55,59 % 59,11 % -3,52 %>
Prim 2,63 % 3,02 % -0,39 %
Cult_financ 73 % 70 % 0,19 %
Tamfam 2,75 2,74 0,01
Soltero 19,54 % 18,16 % 1,38 %
Ingresos 1,79 1,75 0,04
Alta_cualif 40,40 % 37,62 % 2,78 %
Media_cualif 26,57 % 30,81 % 4,24 %)
No_cualif 18,26 % 20,51 % -2,25%D

logaritmica.

Analisis estadistico de diferencia de medias entre hombres y mujeres (3), (2), (1)
significativos al 0,001, 0,01 y 0,05, respectivamente. La variable Cult_financ mues-
tra el porcentaje de los seis productos financieros con los que el entrevistado res-
pondié que estaba familiarizado. La variable Ingresos aparece sin transformacion
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La variable Cult financ muestra el porcentaje de los seis productos financieros con los que
el entrevistado respondi6 que estaba familiarizado. La variable Ingresos aparece sin transforma-
cion logaritmica.

En el afio 2007, el 36,5 % de los entrevistados ahorraron para su jubilacién. Aunque esta cifra
es alta, existe un grupo significativo de europeos que no ahorra para este proposito. De hecho,
este problema es especialmente importante entre el colectivo femenino.

Para analizar los determinantes de la decisidn de ahorro para la jubilacion de los europeos,
se han estimado ocho modelos empiricos (tabla 6). Partiendo de un modelo que incluia todas las
variables independientes establecidas en el epigrafe previo (modelo 1), se fueron introduciendo
diferentes combinaciones que pretendian reducir potenciales problemas de multicolinealidad,
dada la alta correlacion existente entre las variables representativas del tamafio familiar (Tamfam
y 1 hogar) y la cultura financiera (Cult_financ) con el nivel educativo (Univ, Sec).

Como se recoge en la tabla 6, un grupo de variables resultaron significativas en todos los
modelos estimados (Mujer, Edad, Edad?, Ingresos, Alta_cualif, Media_cualif ). Por el contrario,
la educacion formal (Univ, Sec), el tamafio de la unidad familiar (Tamfam) y la cultura financiera
(Cult_financ) no resultaron significativas.

Para comparar los modelos probit estimados utilizamos medidas comunes de la bondad del
ajuste lo que nos llevo a escoger el modelo 8 como aquel con mayor capacidad explicativa. Por
tanto, la decision de ahorro para la jubilacion esta, por una parte, positivamente relacionada con
la edad (Edad), el nivel de ingresos del hogar (Ingresos), el hecho de vivir solo (1_hogar) y el
estatus laboral (Alta_cualif, Media_cualif), y, por otra, negativamente relacionado con la edad al
cuadrado (Edad?) y la condicion de mujer (Mujer).

En definitiva, los resultados muestran que las mujeres presentan una menor probabilidad
de ahorrar para la jubilacion que los hombres. Estos resultados son consistentes con aquellos ob-
tenidos por Diaz-SERRANO Yy O'NEILL (2004), DoHMEN et al. (2005) y BADUNENKO et al. (2009)
para Europa, y MALROUTU Y X1A0 (1995), VANDERHEI y OLSEN (2000) y DwYER et al. (2002)
para Estados Unidos. Estos autores encontraron una relacién negativa entre el género femenino y
el ahorro para la jubilacion. Por el contrario, nuestros resultados difieren de los encontrados por
JELINEK Y SCHNEIDER (1998), SUNDEN Yy SURETTE (1998), HUBERMAN et al. (2007) y JOHANNISSON
(2008). Ahora bien, estos dos Gltimos trabajos usaron una muestra de trabajadores en activo que
tenian a priori un alto nivel de recursos disponibles para el ahorro.

Tabla 6. Efectos parciales medios

Modelo 1 | Modelo 2 | Modelo 3 | Modelo 4 | Modelo 5 | Modelo 6 | Modelo 7 | Modelo 8 | Modelo 9

Mujer -0,028M | -0,028® | -0,029® | -0,0290 | -0,028D | -0,0270 | -0,086? | -0,0291 | -0,012
0012) | (0012) | (0,012) | (0012) | (0012) | (0012) | (0,012) | (0,012) | (0,138)
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Modelo 1 | Modelo 2 | Modelo 3 | Modelo 4 | Modelo 5 | Modelo 6 | Modelo 7 | Modelo 8 | Modelo 9
e
1_hogar 0,013 0,031 | 0,013 0,015 0,033 | 0,014 0,007 0,034 | 0,01
0,019 | (0,016) | (0,019 | (0,019 | (0,016) | (0,02) 0,015) | (0,016) | (0,022)
Edad 0,042 | 0,0410 | 0,0420 | 00410 | 0041®| 00433 | 00433 | 0,041 | 0,044
(0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,005)
Edad? -0,0009) | -=0,000®) | —0,000) | -0,000©) | -0,0000) | —0,0008) | —0,000) | —0,000©) | -0,0000)
(0) (0) 0) (0) (0) (0) 0) (0) (0)
Univ 0,05 0,053 0,046 0,079@
(0,031) | (0,031) (0,03) (0,03)
Sec 0,045 0,047 0,042 0,061
0,029) | (0,029) (0,029) (0,028)
Cult_financ | -0,004 | -0,005 | -0,004 -0,004 | -0,003 | -0,006
0,011) | (0,011) | (0,011) 0,011) | (0,011) | (0,011)
Tamfam ~0,009 ~0,009 | -0,009 -0,009
(0,006) (0,006) | (0,006) (0,006)
Ingresos 0,0843 | 0,084% | 10,0854 | 0,084® | 0,085 | 0,095 0,085 | 0,091
0,013) | (0,013) | (0,013) | (0,013) | (0,013) | (0,012) 0,013) | (0,019)
Alta_cualif 0,060 | 0,0600 | 0,065® | 0,061 | 0,066 0,095@ | 0,0660 | 0,059@
0,016) | (0,016) | (0,015 | (0,016) | (0,015) 0,014) | (0,015) | (0,021)
Media_cualif | 0,055®) | 0,570 | 0,059 | 0,055 | 0,061 0,074@ | 0,061 | 0,066@
0,016) | (0,016) | (0,016) | (0,016) | (0,016) (0,016) | (0,016) | (0,023)
Esparia 0,005 0,006 0,005 0,004 0,006 | -0,001 0,037 0,004 | -0,004
0,025 | (0,025 | (0,025 | (0,025 | (0025 | (0025 | (0,025 | (0,025 | (0,036)
Francia -0,0884 | —0,0874) | —0,088®) | —0,090®) | —0,087®) | -0,092 | -0,070@ | -0,089®) | —0,096@
0,023) | (0,023) | (0,023) | (0,023) | (0,023) | (0,023) | (0,023) | (0,023) | (0,032)
Italia -0,068@ | —0,070@ | —0,068@ | —0,070® | —0,070® | -0,075® | = 0,060 | -0,072@ | - 0,057
0,024) | (0,024) | (0,023) | (0,024) | (0,023) | (0,024) | (0,024) | (0,023) | (0,034)
Reino Unido | 0,102 | 0,1008 | 0,102 | 0,099 | 0,101®| 0101®| 0,082 | 0,083 | 0,113@
0,025 | (0,025 | (0,025 | (0,025 | 0025 | (0025 | (0,025 | (0,025 | (0,036)
Alemania 0,005 0,006 0,004 0,003 0,006 0 0,017 0,005 | -0,015
0,024) | (0,024) | (0,024) | (0,024) | (0,024) | (0,024) | (0,024) | (0,024) | (0,034)
Suecia 03120 | 03120 03120 | 03100 | 03130 | 03033 | 0347® | 03100 | 03010
0,026) | (0,026) | (0,025 | (0,026) | (0,025) | (0,026) | (0,024) | (0,025 | (0,037)
o
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Modelo 1 | Modelo 2 | Modelo 3 | Modelo 4 | Modelo 5 | Modelo 6 | Modelo 7 | Modelo 8 | Modelo 9
e
Polonia 0,074M | 0,073 | 0,075 | 0,730 | 0,074D | 0,054 0,1870) | 0,072M | -0,007
(0,031) (0,031) (0,031) (0,031) (0,031) (0,03) (0,025) (0,031) (0,043)
mujer_edad -0,003
(0,007)
mujer_ edad? 0
(0)
fem_1_hogar 0,045
(0,032)
fem_ingre- -0,014
S0s (0,026)
fem_alta_ 0,014
cualif (0,03)
fem_media_ -0,011
cualif (0,031)
fem_Espafia 0,016
(0,05)
fem_Francia 0,014
(0,049)
fem_Italia -0,036
(0,048)
fem_Reino -0,029
Unido (0,046)
fem_Alema- 0,04
nia (0,048)
fem_Suecia 0,015
(0,049)
fem_Polonia 0,147
(0,062)
Obsv. 6.019 6.019 6.019 6.036 6.019 6.019 6.019 6.036 6.036
Wald y? 706,303 | 706,053 | 702,200 | 707,110 | 701,96®) | 686,97®) | 677,600) | 703,043 | 722,633
(18) 17) (16) 17) (15) (16) (14) (14) (27)
R? mcfadden 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,09 0,09 0,10 0,10
]
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Modelo 1 | Modelo 2 | Modelo 3 | Modelo 4 | Modelo 5 | Modelo 6 | Modelo 7 | Modelo 8 | Modelo 9
e
Zj;gdozzkel” _3572,38 |-3573,88 |-3.57371 |-3.582,82 |-3.57536 |-3.58138 |-3.597,93 |-3.58555 |-3.57541
Akaike 1,19 1,19 1,19 1,19 1,20 1,20 1,20 1,20 1,19
Hosmer-Le-
meshow 12,60 8,24 10,97 9,23 13,18 10,92 27,7191 10,33 8,72
X2 (8d.f)

La tabla muestra los efectos parciales medios. Como establece Bartus (2005), los efectos parciales medios propor-
cionan una interpretacion mas realista de los resultados de la estimacién y mds consistentes que los efectos margi-
nales en la media. El comando de Stata margeff fue utilizado para calcular los efectos parciales medios (3), (2), (1)
significativos al 0,001, 0,01 y 0,05, respectivamente. Los errores estandar robustos estan entre paréntesis, d.f. denota
los grados de libertad.

Las estimaciones previas indican que el género afecta a la decision de ahorro para la jubila-
cién. Ahora bien, la variable Mujer puede no ser dptima para captar adecuadamente las diferen-
cias de género. Para profundizar en este analisis seguimos dos estrategias alternativas. En primer
lugar, estimamos el modelo 8 para la muestra completa interactuando cada variable con la varia-
ble dicotomica Mujer (véase tabla 4, modelo 9). Si el término de interaccion es significativamente
diferente de cero, podemos afirmar que el impacto de la variable difiere entre hombres y mujeres.
En segundo lugar, volvemos a estimar el modelo 8 dividiendo la muestra en dos submuestras en
funcién del género del entrevistado (tabla 7).

Tabla 7. Efectos parciales medios en funcion del género

Mujer Hombre
Efecto parcial medio COEF Efecto parcial medio COEF
Soltero 0,054 0,161 0,011 0,031
(0,022) (0,066) (0,023) (0,066)
Edad 0,040 0,123 0,045 0,131
(0,005) (0,014) (0,005) (0,014)
Edad? -0,000) -0,001 -0,0000) -0,001
(0) () ©) (0)
Ingresos 0,076 0,23 0,0930) 0,272
(0,017) (0,052) (0,019) (0,056)
wef
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Mujer Hombre
Efecto parcial medio COEF Efecto parcial medio COEF
wf .
Alta_cualif 0,072 0,215 0,060 0,173
(0,021) (0,062) (0,021) (0,062)
Media_cualif 0,054 0,161 0,068 0,194
(0,021) (0,064) (0,023) (0,066)
Espafia 0,012 0,035 - 0,004 -0,013
(0,034) (0,103) (0,036) (0,106)
Francia -0,0802) -0,251 -0,008% -0,294
(0,03) 0,1) (0,034) (0,104)
Italia -0,0892 -0,281 -0,059 -0,173
(0,031) (0,103) (0,035) (0,105)
Reino Unido 0,082() 0,241 0,115@ 0,328
(0,033) (0,095) (0,037) (0,104)
Alemania 0,024 0,072 -0,015 -0,044
(0,032) (0,095) (0,035) (0,102)
Suecia 0,3160) 0,873 0,303 0,828
(0,035) (0,099) (0,037) (0,105)
Polonia 0,138 04017 -0,007 -0,021
(0,042) (0,121) (0,044) (0,128)
Obsv. 3.145 3.145 2.891 2.891
Wald )2 386,700) 370,880
(13) (13)
R? mcfadden 0,10 0,10
Pseudolikelihood -1.829,07 —1.746,34
Akaike criterion 1,17 1,22
Hosmer-Lemeshow x* (8 d.f.) 11,68 5,66
Test Sasabuchi 5,27(3) 6,73(3)
Punto extremo 47,35 46,39
95 % Conf. Int. (Método [45,38; 50,28] [44,08; 48,34]
Fieller)
La tabla muestra los efectos parciales medios (3), (2), (1) significativos al 0,001, 0,01 y 0,05, respectivamente. Los errores
estandar robustos estan entre paréntesis. d.f. denota los grados de libertad. Estimamos el punto extremo y su intervalo de
confianza al 95 % utilizando el método Fieller y el test de Sasabuchi para relaciones no lineales. Ambos fueron calculados
con el programa u-test de Stata disefiado por Linp y MexLum (2007). 1\ denota que la variable es significativamente diferen-
te del coeficiente estimado para los hombres con un nivel de significatividad del 10 % o mas bajo.
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El analisis realizado confirma la hipétesis del ahorro basada en el ciclo de vida tanto en los mode-
los globales como en los modelos por género. La edad esta positivamente asociada con la decision de
ahorro para la jubilacion; dado que los ingresos generalmente se incrementan con aquella, laacumula-
cion de ahorro se incrementa con la aproximacion de la edad a la jubilacién. Ademas, las estimaciones
muestran que la probabilidad de ahorro crece con la edad pero a una tasa decreciente, alcanzando su
maximo en la década de los cuarenta tanto para hombres como para mujeres®. Estos resultados coin-
ciden con los obtenidos por HuBERMAN et al. (2007), JonanNissoN (2008) y BADUNENKO et al. (2009).

Lavariable 1_hogar es significativa en algunos de los modelos globales estimados, presentan-
do una relacion positiva con la decisién de ahorro para la jubilacion. Si bien este efecto significa-
tivo no se repite al interactuar esta variable con la variable de género, lo encontramos de nuevo en
los modelos estimados para la submuestra de mujeres; los efectos parciales medios muestran que
la probabilidad de ahorro para la jubilacion de una mujer que vive sola es 0,0054 mayor respec-
to a las que conviven con terceros. Este resultado esté en linea con los obtenidos por BAJTELSMIT
(1999), SUNDEN y SURETTE (1998) y PAPKE (2003) para Estados Unidos. En nuestra opinion, ello
podria ser explicado por el hecho de que la mujer que vive sola esta mas preocupada por la acu-
mulacion de fondos para financiar su retiro frente a aquellas que viven con otras personas y que,
como consecuencia, confian mas en los ingresos de la unidad familiar en su conjunto. En cualquier
caso, nuestros resultados también confirman que es mas adecuado analizar las posibles interaccio-
nes entre la variable 1_hogar y el género del individuo para obtener conclusiones mas precisas.

Los ingresos mensuales netos de la economia doméstica a la cual pertenecen los entrevistados
son significativos en los modelos globales y por género. Asi, los efectos parciales medios mues-
tran que un incremento del 1% en la variable Ingresos incrementaria la probabilidad de ahorro
para la jubilacion en un 8,5% (modelo 8). Ello coincide con las investigaciones de MALROUTU Yy
Xi1a0 (1995), SEONG-Lim et al. (2000), PAPKE (2003), JELINEK ¥ SCHNEIDER (1998), HUBERMAN
et al. (2007) y JoHANNISSON (2008).

También existe evidencia de que el estatus laboral esté relacionado con la decisién de aho-
rro para la jubilacion en los modelos estimados (globales y por género). Por ejemplo, los efectos
parciales medios en el modelo 8 indican que la probabilidad de ahorros para el retiro en los tra-
bajadores de alta o media cualificacion es un 6 % mayor que en los que carecen de cualificacion.

En suma, los determinantes de la decision de ahorrar para la jubilacion son practicamente
los mismos para los hombres y para las mujeres, con excepcion de la variable 1_hogar. Final-
mente, el pais al cual pertenece el entrevistado también influye en esta decision de ahorro. Asi,
cinco de las variables dicotomicas construidas para representar dichos paises resultaron signifi-
cativas (Francia, Italia, Polonia, Suecia y Reino Unido), confirmando que, ademas de las carac-
teristicas de los individuos, los factores institucionales propios de cada pais afectan a la actitud
del inversor respecto a su jubilacidn. Por esto, a continuacion, profundizamos en este analisis.

4 Lo y MEHLUM (2007) muestran que la existencia de un coeficiente negativo significativo de una variable al cuadra-
do para determinar la concavidad en una relacion empirica es demasiado débil y proponen un test para relaciones no
lineales. En este trabajo, calculamos el test de Sasabuchi para detectar la posible existencia de relaciones no lineales.
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4.2. EFECTO DEL GENERO POR PAIS

Los ingresos para la jubilacién han estado tradicionalmente formados por tres fuentes: las
prestaciones de la Seguridad Social, los planes de pensiones de empresas y los ahorros constitui-
dos por cada particular (OCDE, 1998; DEVANEY y CHIREMBA, 2005). Las politicas publicas han
protagonizado en gran medida estos «tres pilares» de los recursos disponibles para la jubilacion,
teniendo ademas un impacto sobre la decision de ahorro del individuo. En particular, lo que el
individuo estima que recibira en su retiro por parte del Estado (en concreto, la Seguridad Social)
y los planes de pensiones empresariales afectan al ahorro que, a titulo privado, va a generar para
financiar esta etapa de su vida (JoHANNISSON, 2008).

Las tablas 6 y 7 muestran los resultados de las siete variables dicotémicas representativas
de los paises introducidas en los modelos. Los efectos parciales medios de estas variables en el
modelo 8 implican que, en relacion con los neerlandeses (grupo omitido), los britanicos, los po-
lacos y los suecos tienen una mayor probabilidad de ahorrar para su jubilacién. En parte, ello
podria explicarse por el hecho de que los planes de pensiones privados bien disponen de una im-
portante tradicién o madurez (Reino Unido) o bien son obligatorios (Polonia y Suecia). Por el
contrario, vivir en Francia o Italia tiene un efecto negativo sobre el ahorro para el retiro. En estos
paises los sistemas publicos de pensiones tienen un mayor peso en los sistemas de jubilacion y,
por tanto, sus ciudadanos pueden confiarse y destinar solo una pequena parte de sus ahorros a
fondos de pensiones privados.

En los siguientes parrafos analizamos en profundidad este efecto e intentamos determinar si
las diferencias en la decision de ahorro para la jubilacién pueden ser explicadas por diferencias
existentes entre los paises estudiados. Por tanto, dividimos la muestra en 8 submuestras en fun-
cion del pais del entrevistado. Utilizando el modelo 8, realizamos nuevas estimaciones basadas
en estos nuevos grupos (tabla 8).

Los efectos parciales medios confirman que la probabilidad de ahorro para la jubilacion
crece inicialmente con la edad pero a una tasa progresivamente menor para la mayoria de paises.
De igual modo, los ingresos del individuo y, en menor medida, su estatus laboral influyen positi-
vamente en su decisién de ahorro para la jubilacion también en la mayoria de paises.

Por el contrario, aunque la variable género tiene el signo negativo esperado en la mayoria de
paises, solo es significativa en Italia y Reino Unido. Como los resultados de los modelos globales
(tabla 6) mostraron asociaciones mas débiles para la variable género que para la variable pais y
las estimaciones anteriores mejoraron luego de dividir la muestra completa en ocho submuestras
(tabla 8), podemos concluir que las diferencias en la decision de ahorrar para la jubilacion refle-
jan en mayor medida diferencias motivadas por factores institucionales propios de cada pais que
por el género. Sin embargo, el efecto género persiste en Reino Unido e Italia, donde las mujeres
es menos probable que ahorren para la jubilacion que los hombres. En consecuencia, para futu-
ros estudios es necesario analizar si existen razones institucionales que puedan explicar el efecto
género independiente detectado en estas naciones.
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Tabla 8. Efectos parciales medios (por pais)

Rei Pai
Espana | Francia Italia M0 | Alemania | Suecia | Polonia aises
Unido Bajos
Mujer -0,024 -0,016 ~0,106® | —0,075() | 0,008 -0,034 0,035 -0,014
0,033) | (0,03 (0,031) (0,035) (0,034) (0,033) (0,035) (0,034)
1_hogar 0,049 0,075 0,089 0,019 0,035 0,027 0,06 -0,003
0055) | (0,042 (0,054) ©046) | (0,042) ©0037) | (0,055) (0,042)
Edad 00563 | 00738 | 00458 | 0016 0,041® 0,044® | 0059® | 0,051
(0,011) (0,011) (0,009) (0,009) (0,01) (0,009) (0,01) (0,009)
Edad? -0,001® | -0,000® | ~0,001® | 0 -0,0009 | -0,0009 | -0,001® | -0,001®
0 0 ) 0 ©) ©) 0 0
Ingresos 0,151 0,039 0,032 0,094(2) 0,045 0,0601) 0,1202) 0,2440)
©0047) | (0,041) (0,034) (0,03) (0,039) (0,028) (0,04) (0,047)
Alta_cualif 0,05 0,029 0,044 0,072 0,022 0,1420) 0,085(1) 0,068
0042) | (0,036) (0,037) 0046) | (0,045) (0,04) (0,04) (0,05)
Media_cualif 0,016 - 0,005 0,026 0,085(1) 0,054 0,096(1) 0,122 0,048
©051) | (0,044) (0,044) ©043) | (0,045) ©037) | (0,047) (0,043)
Obsv. 698 801 754 762 812 740 787 682
Wald ) 95,020 | 57,2200 | 45970 | 4246® | 23,632 55670 | 64530 | 69,190)
@) @ @) 9 ) ) ) @
R? mefadden 0,14 0,09 0,05 0,05 0,02 0,07 0,06 0,11
Pseudolikelihood | -382,46  |-406,15 -408,90 -482,65 | -508,03 -43718 |-493,36 |-377,01
Akaike criterion 1,12 1,03 1,10 1,29 1,27 1,20 1,27 1,13
Hosmer—Lemes- 7,50 5,59 10,80 8,25 15,17 8,43 9,60 2,21
how x* (8 d.f.)
Test Sasabuchi 1,62 4,870 4,860) - 3,102 2,972 5,180) 3,450)
Punto extremo 53,90 48,46 40,99 - 46,60 48,25 37,66 46,42
95 % Conf. Int. | [48,63- [46,70 - [37,99 - - [43,56 - [45,24 - [35,54 - [43,62 -
(método Fieller) 69,95] 50,95] 43,25] 52,05] 54,60] 39,96] 51,61]
La tabla muestra los efectos parciales medios (3), (2), (1) significativos al 0,001, 0,01 y 0,05, respectivamente. Los errores
estandar robustos estan entre paréntesis. d.f. denota los grados de libertad. Estimamos el punto extremo y su intervalo de
confianza al 95 % utilizando el método Fieller y el test de Sasabuchi para relaciones no lineales. Ambos fueron calculados
con el programa u-test de Stata diseniado por Linp y MenLum (2007). 1 denota que la variable es significativamente dife-
rente del coeficiente estimado para los hombres con un nivel de significatividad del 10 % o mas bajo.
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5. CONCLUSIONES E IMPLICACIONES

Durante las ultimas dos décadas Europa ha experimentado un gran envejecimiento de la
poblacion, provocando un debate sobre si los individuos, en general, y las mujeres, en particular,
estan ahorrando lo suficiente para la jubilacion. La evidencia presentada en este trabajo sugiere
que existe un grupo significativo de europeos que atin no ahorra a titulo individual para financiar
su jubilacion. Este problema esta mas acentuado en el caso de mujeres.

Nuestra investigacion también muestra que los determinantes del ahorro para la jubilacion
son practicamente iguales en hombres y mujeres. Al margen del género, la probabilidad de aho-
rro para la jubilacién se incrementa con la edad del individuo, aunque a una tasa decreciente, y
su nivel de ingresos y estatus laboral influyen positivamente en su decision. Ahora bien, nuestros
resultados encuentran algunas diferencias de género. Asi, las mujeres que viven solas presentan
una mayor propension a ahorrar para su jubilacién que aquellas que cohabitan en hogares inte-
grados por dos 0 mas personas. Este resultado podria explicarse por el hecho de que las mujeres
que viven solas estan mas preocupadas e involucradas en la generacion de ingresos suficientes
que financien su retiro, mientras que las mujeres que viven con terceros confian mas en los in-
gresos que genera la unidad familiar en su conjunto.

Finalmente, los factores institucionales propios de un pais desempefian un papel crucial en
la actitud del individuo hacia la financiacion de su jubilacion. De hecho, concluimos que las di-
ferencias en la decision de ahorro para la jubilacion es mas probable que sean generadas por este
«efecto pais» que por el género del individuo.

Este trabajo contribuye a la literatura existente en la materia proporcionando una descrip-
cién del proceso de decisién de ahorro para la jubilacion de ciudadanos europeos ubicados en
ocho paises de la Unién Europea, esto es, considerando una muestra de estudio especialmente
amplia. Cabe notar que trabajos previos han analizado algunas de las cuestiones aqui estudiadas
pero centrandose de forma exclusiva en el caso estadounidense.

Sin embargo, esta investigacion también presenta algunas limitaciones que podemos consi-
derar como nuevas lineas de trabajo. En particular, nuestro analisis utiliza estimaciones en sec-
cion cruzada, esto es, se refieren a diferentes individuos en un mismo momento del tiempo (afio
2007). Aunque ello nos ha permitido extraer ciertas conclusiones sobre la decision de ahorro
para la jubilacion teniendo en cuenta la hipotesis del ciclo de vida en el ahorro, estas podrian
no estar completas. Por tanto, resultaria conveniente que se realizaran nuevos estudios utilizan-
do datos de naturaleza longitudinal que mejoren la representatividad de los resultados empiri-
cos. Ademas, seria necesario disponer de informacién como la riqueza del individuo, su nivel
de participacion en bolsa, su participacién en planes de pensiones empresariales, y cualquier
ingreso de capital relevante para la jubilacion (por ejemplo, herencias, ingresos inmobiliarios,
etc.). Todas estas nuevas variables pueden incidir en la decision de ahorro para el retiro del in-
dividuo y variar en funcion de su género. En nuestra opinidn, estos factores podrian afectar de
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forma positiva a esta decision en el caso de las mujeres, pero con un efecto negativo sobre su
riqgueza acumulada en la jubilacién.

Adicionalmente, nuestra investigacion también pone de manifiesto la necesidad de profun-
dizar en el andlisis sobre la existencia de algun factor institucional en Reino Unido e Italia que
explique el efecto género detectado en estas naciones.

Este estudio tiene dos implicaciones de naturaleza politica importantes. En primer lugar, de-
beria darse prioridad a una politica que motive el ahorro voluntario por parte del individuo para
su jubilacion, frente a la disposicion de ventajas fiscales en las aportaciones y/o rendimientos
obtenidos con los planes de pensiones. Nuestros resultados muestran que a mayor nivel de in-
gresos y estatus laboral del individuo, mayor es la probabilidad de ahorro para la jubilacién. Por
lo tanto, cualquier politica en materia fiscal para promover el ahorro privado para la jubilacion
deberia considerar su focalizacién en aquellos individuos con una situacién econémica precaria
que les impide prepararla adecuadamente. En general, muchas mujeres tienen salarios inferiores
a los hombres en diversas ocupaciones. Asi, una actuacion politica en la materia que solo se basa
en deducciones fiscales en las aportaciones a planes de pensiones, beneficia mas a aquellos que
mas ganan. Por el contrario, los que menos ganan tienen un menor incentivo fiscal para ahorrar
para su jubilacion (OCDE, 2009).

En segundo lugar, encontramos que la probabilidad de ahorro esté afectada por factores
institucionales propios de cada pais. En consecuencia, un porcentaje importante de la poblacién
en general, y las mujeres en particular, no ahorran lo suficiente para su retiro, y confian casi por
completo en la cobertura proporcionada por sus paises a través de los sistemas publicos de pen-
siones, especialmente en Francia e Italia. Ahora bien, la crisis econémica y financiera ha lleva-
do a que muchos paises de la OCDE reformasen estos sistemas publicos aproximando en mayor
medida aportaciones y prestaciones (CHoi, 2006). En este contexto, los trabajos a tiempo parcial
durante gran parte de su vida laboral o las prolongadas bajas laborales debido al cuidado de hijos
0 mayores generaran pensiones publicas de cuantia muy baja. Nuestro trabajo proporciona evi-
dencia que demuestra la especial relevancia o peso econdmico que tienen las pensiones publicas
entre los ingresos del colectivo femenino. Las reformas de los sistemas publicos de pensiones
actuales no estan considerando el mantenimiento de una seguridad economica suficiente entre
las mujeres mayores. Por tanto, esta cuestion deberia ser objeto de consideracién en el disefio y/o
modificacion de las politicas gubernamentales en materia de pensiones.

En conclusién, y a modo de resumen, este estudio proporciona evidencia cuantitativa sobre
los determinantes de la actitud de individuos europeos hacia la jubilacién. Atendiendo a los re-
sultados comentados anteriormente, los responsables politicos en la materia deberian adoptar
mejores medidas para motivar un ahorro adicional suficiente por parte de cada individuo de cara
a su jubilacion. Ello es especialmente importante en el contexto econémico actual caracterizado
por un envejecimiento de la poblacion, un alto nivel de desempleo y una intensa crisis financiera
que presiona y debilita los sistemas publicos de pensiones.
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