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INTRODUCCION

Todo individuo, al tomar decisiones de caricter econémico, debe
evaluar distintas opciones con resultados inciertos que afectardn su
bienestar de manera distinta en mds de un periodo. Asi, en el dmbito
laboral, un trabajador, ante la posibilidad de perder su empleo en el
futuro, puede decidir ahorrar parte de sus ingresos regulares con la fi-
nalidad de contar con un seguro para esta eventualidad. O bien podria
decidir no ahorrar tanto y alcanzar un mayor nivel de consumo duran-
te sus periodos de empleo, con el costo de eventualmente encontrarse
sin una reserva de dinero suficiente en caso de perder su empleo. De
manera andloga, alguien que busca empleo debe considerar cudnto
tiempo esperar por una mejor oferta de trabajo, sacrificando ingresos
por un tiempo adicional. Asi, si la recompensa de esperar es mayor
que el costo de un menor consumo durante el periodo actual, enton-
ces decidird esperar; o, de estimar lo contrario, podria tomar la oferta
actual. Como estos dos ejemplos de decisiones frente a un futuro in-
cierto, hay muchos otros que se pueden aplicar a la vida econémica
y, en especial, al dmbito laboral. Estos subrayan la importancia de las
actitudes ante el riesgo y de las preferencias por consumir ahora o en
el futuro, asi como la necesidad de entenderlas.

El presente estudio busca aportar en esta direccién de entender
mejor las actitudes ante el riesgo y las preferencias por consumir ahora
o en el futuro. Especificamente, tiene dos grandes objetivos. El primero

es caracterizar a los trabajadores peruanos en cuanto a sus preferencias
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ante el riesgo y el consumo intertemporal. Amparados en las teorfas es-
tructurales o deterministicas de utilidad esperada (EUT) y de descuento
cuasihiperbélico (QHD), intentaremos identificar cudn aversos al ries-
go e impacientes son los trabajadores peruanos. Para ello, empleamos
un disefio experimental que, mediante el uso de incentivos, nos per-
mite estimar los pardmetros necesarios para explicar las elecciones de
los individuos segtin las teorfas que asumimos. Usando informacién de
varias ciudades a nivel nacional, encontramos que el trabajador perua-
no tiene un grado de aversién al riesgo de moderado para alto y que
descuenta mucho su utilidad futura. Al permitir que las preferencias
sean heterogéneas, hallamos que existe un sesgo por el presente. Ade-
mds, también realizamos un andlisis sobre como estas preferencias por
el riesgo y el consumo intertemporal se relacionan con ciertas carac-
teristicas de los individuos, como su disponibilidad de liquidez, edad,
género y estatus ocupacional.

El segundo gran objetivo es identificar qué modelos estocdsticos
son los que mejor se ajustan a la toma de decisiones del trabajador
peruano. De hecho, la capacidad predictiva de las teorias determi-
nisticas tiene un limite. Siempre va a existir una variabilidad en las
elecciones de los agentes que no se va a poder explicar y, ante la cual,
lo mejor que podemos hacer es tratar de comprender c6mo se com-
porta este componente estocistico. Hay estudios que hasta sostienen
que elegir el modelo estocdstico correcto puede pesar incluso mds que
elegir el modelo deterministico correcto. Sobre esto, hallamos que el
modelo que suele predecir mejor el componente estocdstico es el de
pardmetros aleatorios, que asume que los pardmetros son las variables
aleatorias que provienen de ciertas distribuciones, y no las utilidades.

Este documento creemos que es valioso, ademds, porque es un
resultado ilustrativo del encuentro entre la Economia teérica y la ex-

perimental. Desde el inicio de la Economia como ciencia social, los
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pensadores han buscado explicar las decisiones de los agentes de ma-
nera deterministica; es decir, sobre la base de teorias que caracterizan
a un agente representativo que, dados ciertos parimetros o condicio-
nes, siempre deberfa actuar de la misma manera. La Economia expe-
rimental, por otro lado, reconoce que el individuo, por mds de verse
enfrentado a los mismos incentivos econémicos, no siempre toma las
mismas decisiones —y mds ain si son decisiones complicadas—, lo cual
puede deberse a varios sesgos, como la falta de atencidn, el grado de
capacidad cognitiva u otros factores que, a veces, no se observan o no
se pueden controlar. De esta constatacidn surgié6 la necesidad de que,
al explicar la toma de decisiones de las personas, no solo se considere
el rol de los incentivos observables o “racionales”, sino también el de
aquellos factores que no se observan y que influyen en la decisién del
agente. En este documento, a estas teorias las llamamos deterministicas
y estocdsticas, respectivamente.

Los resultados de nuestro estudio buscan proveer una mejor base
sobre la cual evaluar la viabilidad de las politicas ptblicas. Usando los
pardmetros que encontramos, se pueden calcular niveles de bienestar
dados ciertos escenarios que involucren varios periodos de tiempo y
realizaciones asociadas a probabilidades, como, por ejemplo, la conve-
niencia de la imposicién de un seguro de desempleo sobre el esquema
actual de la CTS.

Este estudio se presenta de la siguiente manera. En el capitulo
1, detallamos las teorfas deterministicas necesarias para comprender
nuestros resultados y métodos de estimacion. En particular, primero
se relata la teorfa sobre eleccidon ante el riesgo y luego la teoria sobre
preferencias de consumo intertemporal. En el capitulo 2, se explica
cémo se efectda la medicién de preferencias, el disefio experimental
que empleamos, el procedimiento y las caracteristicas de la muestra. El

capitulo 3 trata sobre los modelos estocdsticos que se han considerado
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para este estudio y cémo cada uno de estos se vincula a una estrategia
empirica particular. El capitulo 4 muestra los resultados que estimamos
segun los modelos que consideramos. El capitulo 5 ilustra cémo aplicar
nuestros resultados a la discusién de politicas publicas en el mercado

laboral. Finalmente, el capitulo 6 discute y concluye.



1. TEORIA

1.1. Riesgo: la eleccién bajo incertidumbre

Los matemiticos evaltian el dinero en proporcién a su cantidad,
mientras que, en la prictica, los hombres con sentido comun lo
hacen en proporcién al uso que pueden obtener de él.

Gabriel Cramer, 1728

El mundo en el que vivimos es intrinsecamente incierto. Casi todas
las decisiones que tomamos implican atenerse a cierta variabilidad
en sus posibles consecuencias. Las decisiones bajo riesgo —el foco de
este capitulo— fueron distinguidas de aquellas bajo incertidumbre por
Knight (1921). Para Knight, atenerse a riesgo es tomar decisiones bajo
incertidumbre, situacién en la que no podemos determinar el resulta-
do de la resolucién, pero podemos atribuir, de manera veraz, proba-
bilidad a cada una de las posibles consecuencias. En cambio, la verda-
dera incertidumbre “no es susceptible a la medicién”. En lo que sigue,
nos centraremos en estudiar la toma de decisiones entre alternativas
riesgosas, en las cuales los resultados son contingentes o dependientes
de una distribucién de probabilidad objetiva.

Dada su ubicuidad, el estudio de las decisiones bajo incertidum-
bre —o riesgo— es indispensable para entender —y describir— la eco-
nomia a través de las preferencias de los actores que la conforman.

Por ejemplo, un individuo se puede preguntar: ;cudnto debo ahorrar
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para la jubilacién si hay incertidumbre en las rentas futuras, la salud
personal, y la solidez de las instituciones politicas y financieras? De la
misma manera, debemos cuestionar las decisiones que nos afectan a
todos: ;qué politicas pablicas deben regir cuando el futuro de la pro-
ductividad, la inflacién y el desempleo es incierto?

Alrededor de 300 anos atrds, Gabriel Cramer y Daniel Bernoulli
(1738) dieron el primer paso en desarrollar la base conceptual para
responder estas preguntas. La teoria de la utilidad esperada (EUT por
sus siglas en inglés) surge por la necesidad de entender la aversién al
riesgo. Previa a esta, la norma de evaluacién de alternativas riesgosas
se basaba en maximizar el valor esperado. Sin embargo, varias anoma-
lias, como la paradoja de San Petersburgo, demostraron que adoptar
esta norma conlleva a la contradiccién entre la teorfa y la praxis. Asi,
la creacién de EUT hizo avanzar nuestra comprensién del compor-
tamiento mediante la mejora del poder descriptivo de las decisiones
bajo incertidumbre. Von Neumann y Morgenstern (1944) postularon
el axioma de la independencia, un supuesto crucial para la raciona-
lidad en la toma de decisiones bajo incertidumbre, que formalizé la
teorfa de la utilidad esperada. Pocos anos después, con el apoyo de
Leonard Savage, Jacob Marschak, Milton Friedman y Paul Samuel-
son, la utilidad esperada se consagré como la teoria ortodoxa para las
decisiones econdémicas bajo riesgo.

Desde entonces, varias teorias alternativas de decisién han sido
desarrolladas. Notablemente, Savage (1954) axiomatiza una versién
de utilidad esperada basada en la probabilidad subjetiva. Similarmen-
te, Kahneman y Tversky (1979) desarrollaron la teoria prospectiva;

asi, marcaron un hito en el estudio de las preferencias, racionalizando

2 En el histérico Colloque Internationale d’Econometrie de Paris, en 1952. Para mds infor-
macion sobre los sucesos que llevaron a la aceptacién de EUT, véase Moscati (2017).
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evidencia contra EUT con hipétesis de la Psicologia. Siguiendo otra
linea conceptual, una rama de la literatura ha desarrollado modelos
estocdsticos en los cuales el determinismo inherente a la versién de
von Neumann y Morgenstern es sustituido por decisiones afectadas
por una variable de utilidad con un componente aleatorio, como fue
popularizada en los modelos de utilidad aleatoria de Luce (1959).°
Estas perspectivas han hecho avanzar el entendimiento de las de-
cisiones econdmicas, aportando nuevas maneras de abordar el riesgo
y nuestra relacién con él. De aqui en adelante, el capitulo se enfoca
en la teorfa de la utilidad esperada bajo riesgo como es empleada co-

munmente.

La teoria de la utilidad esperada: von-Neumann y Morgenstern

Partiendo de la perspectiva de la probabilidad como concepto funda-
mental que representa objetivamente la incertidumbre, el propésito
de la utilidad esperada es caracterizar las preferencias hacia la toma de
decisiones bajo riesgo. Para ello, postula que las preferencias se revelan
sobre la base de decisiones entre alternativas riesgosas, las cuales lla-
mamos loterias. Estas son el contenido empirico de la teoria, y son de-
finidas por el conjunto de sus posibles resultados X = [x, ..., x,]. Cada
loteria X se denota como (x}, py; ...; %y, p,), donde cada p; se refiere a la
probabilidad de que el resultado x; se realice. En sintesis, la teoria de la
utilidad esperada propone que las loterias se evaltan —o deberfan ser

evaluadas— por la sumatoria de las utilidades esperadas,

n

z u(x;)p; (1.1)

i=1

3 Esta corriente de pensamiento estd endeudada con conceptos y metodologias de medi-
cién de estimulos de la literatura en psicofisica, iniciada por Fechner (1860).
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donde # es una funcién que representa las preferencias ante el riesgo
del agente —o grupo de agentes— cuando toma una decisidn.

Esta teorfa es fruto de una l6gica consecuencialista, justificada por
las siguientes tres premisas. Primero, la toma de decisiones bajo riesgo
es —o debe ser— un proceso que involucra la evaluacién de resultados
mutuamente excluyentes y, por lo tanto, la evaluacién de los posibles
resultados debe hacerse de manera separada. Segundo, la evaluacién
de los resultados es —o debe ser— expresable en términos de una uti-
lidad cardinal, #. Tercero, la utilidad final de cada loteria es la suma
de las utilidades de todos sus posibles resultados, ponderados por la
probabilidad de ocurrencia de cada uno, p,.

Von Neumann y Morgenstern (1944) fueron los primeros en
derivar EUT formalmente. Estos autores postulan que las decisiones
bajo riesgo se basan en cuatro axiomas que definen la racionalidad.
Los primeros tres son comunes a la teorfa del consumidor bajo certi-
dumbre y a la mayoria de los modelos de eleccién previos. El cuarto
axioma, y el mds controversial, explota el hecho de que los sucesos
transcurren de manera mutuamente excluyente y le dan a EUT su

estructura distintiva.

1. Axioma de la completitud

Las preferencias de un agente son completas si para cada par de

loterfas Xy X', X'z X, X Z X, 0 ambos.*

2. Axioma de la transitividad
Las preferencias de un agente son transitivas si para cualquier
grupo de loterias X, X'y X", si es que X X X'y X' Z X", entonces
Xz X"

4 La relacién X denota preferencia, con lo cual X' X X significa que X' es preferido a X.
También usaremos la relacidn ~, que significa indiferencia entre ambas opciones.
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Estos dos axiomas postulan propiedades convencionales sobre
cualquier orden jerdrquico. La completitud requiere que todas las lo-
terfas sean comparadas entre si y que se juzgue la preferencia —estricta
o no— de una loteria sobre otra, o la indiferencia entre si. Similarmen-
te, la transitividad implica que todas las loterias sean clasificadas de

acuerdo con esta evaluacién.

3. Axioma de continuidad (o axioma arquimediano):
Las preferencias de un agente son continuas si para cualquier
conjunto de tres loterfas X, X'y X" € X, donde X" X X' Z X,
existe un @ € [0,1], tal que aX + (1-a) X"~ X"

Cualitativamente, el axioma describe una situacién en la que se
presentan dos alternativas: una compuesta por las loterias X'y X" con
probabilidad @ y 1-a, respectivamente, y la otra es la loteria X', que
sucede con certeza. El axioma de la continuidad dice que existe un
valor de a que causa indiferencia entre las dos alternativas. Por ende,
un cambio en a suficientemente pequeno no alterard el orden de la
preferencia entre las dos alternativas. Sin embargo, también implica
que existen valores de a que evaldan las dos alternativas en forma dife-
rente. Esto descarta la posibilidad de que haya un orden lexicogréfico,
en el cual un resultado es infinitamente superior que los demds. Este
axioma permite que preferencias completas y transitivas sean repre-

sentadas por una funcién de utilidad.

4. Axioma de la independencia
Las preferencias de un agente satisfacen la independencia si para
las loterfas X, X'y X", y a € [0,1], tenemos

X'z XS aX +(1-a) X'z aX +(1-a) X"
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Este tltimo axioma impone que la clasificacién entre loterias no
sea afectada por resultados contingentes a otra loteria. Cuando com-
paramos las alternativas aX +(1-a) X"y aX'+ (1-a) X", solo debemos
fijarnos en las virtudes relativas entre X'y X', sin importar las posibles
consecuencias de X" o el valor de a. Esto implica que las preferencias
cambian de manera lineal con la probabilidad asociada a los posibles
resultados de cada loterfa. Es decir, evaluar la utilidad que generan dos
loterias en conjunto, Xy X', U(aX + (1-a) X') es lo mismo que hacerlo
por separado, aU(X) + (1-a) U(X").> Para que esto ocurra, debemos
concluir que la utilidad es una funcién lineal de la probabilidad.

Esta linea argumentativa conlleva al teorema de la representa-
cion. Este teorema dice que una clasificacién completa y transitiva
en el espacio de consecuencias de las loterias relevantes, X, es repre-
sentada por una funcién de utilidad con la estructura de la utilidad
esperada solo si se satisfacen los axiomas de la continuidad y de la
independencia. La estructura de esta funcién proviene de asignar un
valor cardinal de utilidad (%, ..., #,) a cada uno de los /V resultados
posibles (x, ..., x,), de manera que la utilidad de una loteria esté dada
por (1.1). La idea importante es que esta representacién de la funcién
de utilidad esperada evalta los posibles resultados de cada loteria de
manera independiente, lo cual equivale a la evaluacién de loterias de
manera lineal en la probabilidad. Matemdticamente, U(oX + (1-a)
X") = aUX) + (1-a) U(X"), como implica el axioma de la indepen-
dencia. Entonces, una clasificacién de loterias que cumpla los cuatro
axiomas anteriores solo puede ser representada por una funcién con la

estructura de la utilidad esperada.

5 Esta conclusién es aparente si cambiamos la relacién entre X'y X' por una de indiferencia.
Entonces, si X ~ X', aplicando la independencia tenemos aX + (1 - @) X"~ aX'+ (1 - )
X". Ahora, si esta relacién no es lineal en a, U (aX + (1 - @)X") no es igual que aU (X) +
(1 -a)U (X') para todos los valores de a.
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Aversion al riesgo: la funcion de Bernoulli

El debate en esta seccidn se centra en loterias exclusivamente definidas
en términos monetarios, en las cuales el espacio de consecuencias es
la linea real. En el caso en que las consecuencias son continuas, cada
loteria es representada por una funcién de distribucién acumulada
F, donde F(x) es la probabilidad de que la consecuencia monetaria
de la loterfa sea igual o menor que x soles. Si U es una funcién que
representa las preferencias con la estructura de la utilidad esperada,

entonces para cualquier distribucién acumulada £,
UF) = | u(x) dF (x). (1.2)

Nos referimos a U como la funcién de utilidad de von Neumann-
Morgenstern y a # como la funcién de utilidad de Bernoulli. Nota-
blemente, la representacién de la utilidad esperada sobre un espacio
continuo de consecuencias no solo depende de la media y varianza de
la distribucidn, sino también de sus demds momentos.

Los axiomas de la utilidad esperada no imponen restriccién al-
guna sobre la forma de la funcién de utilidad de Bernoulli. Desde el
punto de vista econémico, gran parte del poder analitico yace en la
especificacion de esta funcidn, ya que caracteriza aspectos interesantes
de la naturaleza del comportamiento. En la literatura se suele restrin-
gir # a funciones crecientes y continuas en x.

Llamamos a una persona aversa al riesgo si la funcién de utilidad
de Bernoulli # asociada a sus preferencias es céncava. Formalmente,
denotemos como Y, a una loteria degenerada —es decir, que da x con
certeza—. Una persona actiia de manera estrictamente aversa al riesgo
si, entre una loterfa no degenerada F(+) con valor esperado E; = | dF(x)
y la loteria yg, prefiere yy, a F(-). Esto es equivalente a decir, de forma

mids general, que para todas las loterias £,
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J u(x) dF (x) < u(] xdF (x)). (1.3)

Esta expresién matemadtica es llamada la desigualdad de Jensen, y
es la propiedad que define una funcién cédncava. En nuestro contexto,
la desigualdad quiere decir que para una persona aversa al riesgo la uti-
lidad del valor esperado de cualquier loteria es mayor que la utilidad
esperada de esta.

De similar manera, es ttil definir el concepto de eguivalente cierto,
o monto x por el cual un agente serfa indiferente entre x y tomar una
loterfa £(-). Dada una funcién de utilidad de Bernoulli, #, podemos

definir el equivalente cierto, ¢(F, #), de cualquier loteria F(-) como
u(c(En)) = [ u(x) dF (x). (1.4)

Para un agente averso al riesgo —cuya # es céncava—, c(Eu) es ne-

cesariamente menor que el valor esperado de la loteria.

Grados de aversion al riesgo

Intuitivamente, la curvatura de la funcién de Bernoulli estd relacio-
nada con la aversién al riesgo —entre mds céncava, mds aversién—. Sin
embargo, la segunda derivada de la funcién, #"(x), no es buen indi-
cador, ya que varia con transformaciones lineales positivas. Este es un
punto importante, ya que la concepcién moderna de las preferencias
es ordinal, no cardinal. No obstante, normalizar la segunda derivada
de u al dividirla por la primera conserva esta propiedad deseable. Asi,
definimos el indice de Arrow-Pratt de aversién absoluta al riesgo,

u''(x)

7, (x) = - ) (1.5)
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Este indice es apto para hacer comparaciones en la toma de de-
cisiones de un individuo con diferentes niveles de riqueza. Es decir,
compara actitudes hacia la toma de decisiones entre alternativas ries-
gosas cuyos resultados sean ganancias o pérdidas absolutas de la ri-
queza actual. Sin embargo, esta medida depende del nivel de riqueza
del individuo, y dos individuos dispuestos a arriesgar el mismo valor
monetario en la misma loterfa tendrian el mismo grado de aversién al
riesgo independientemente de que uno sea rico y el otro pobre.

Por esto, para establecer comparaciones entre individuos también
es importante juzgar el grado de aversién al riesgo cuando las loterfas
estdn definidas sobre ganancias o pérdidas relativas. Cuando los resul-
tados de la loterfa estdn expresados por cambios del porcentaje de la
riqueza actual, el indice adecuado es el coeficiente de aversién relativa

al riesgo de Arrow-Pratt, dado por:

u' (x)

7, (x) = x R

(1.6)

Utilizando los coeficientes de Arrow-Pratt, nos es posible discutir
formas funcionales de #. Una posibilidad atractiva es asumir que las
preferencias de los sujetos se rigen bajo una funcién de aversién relati-

va al riesgo constante (CRRA, por sus siglas en inglés):

w() = X1
-7

(1.7)

donde x es el resultado evaluado, y 7 es el pardmetro de aversion al
riesgo. Esta funcién es céncava cuando 7 es mayor que 0 —el caso del
averso al riesgo—, lineal cuando es igual que 0 —neutral al riesgo— y
convexa cuando es menor que 0 —amante del riesgo—. En esta fun-
cién, 7 es la elasticidad de la utilidad y, en la teoria de la demanda del
consumidor, refleja la elasticidad de la sustitucién (Wakker, 2008). Al
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derivar la elasticidad de la funcién CRRA aplicando la ecuacién (1.6)
obtenemos

7, (x)=r.

Cuando derivamos el indice de aversién relativa al riesgo con

respecto al resultado, vemos que

ar, (x) _

0.
ox

De esta manera, concluimos que la aversién al riesgo relativo
no cambia con x. Es decir, la aversién al riesgo con forma funcional
CRRA es constante en la riqueza y, por lo tanto, independiente del
valor del resultado.

Otra consideracién que tomar antes de asumir la forma funcional
de u es la idea de que un orden de preferencias que exhibe aversién
absoluta al riesgo decreciente (DARA) es intuitivo. Para preferencias
de este tipo, derivamos la expresién (1.5) con respecto al consumo o
la riqueza y podemos apreciar que el coeficiente de aversion absoluta
al riesgo decrece con estos. En el caso de utilidad CRRA —ecuacién

(1.7)—, se halla que

e _
ox  x2

Esto implica que una persona con preferencias CRRA estd dis-
puesta a pagar una cantidad menor por eliminar el riesgo de una lote-

ria X cuando su riqueza, o el conjunto de resultados, x,, se incrementa.
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1.2. Eleccién intertemporal

Las preferencias intertemporales condicionan la forma en la que una
persona distribuye sus beneficios y costos a lo largo del tiempo. Su es-
tudio no solo ayuda a predecir mejor las decisiones que un individuo
tomard sobre los recursos que asignard a su salud, vivienda o educacién;
también es crucial para la elaboracién y evaluacién de politicas publi-
cas. El estudio de las preferencias intertemporales es tan antiguo como
el de la economia, y hasta el dia de hoy es sujeto a revisién y avance,
dada la naturaleza tinica y compleja del comportamiento individual.

La forma de modelar las decisiones intertemporales ha sido, prin-
cipalmente, mediante el modelo de utilidad-descontada (DU, en ade-
lante). En este esquema, un individuo asigna menos peso a su bienes-
tar futuro de manera constante y consistente por medio de un pard-
metro llamado zasa de descuento. Debido a su simplicidad y elegancia,
este modelo se usa ampliamente hasta el dia de hoy. Sin embargo, no
se ha salvado de diversas criticas con respecto a su validez empirica.

Desde el surgimiento de la Economia, hay una preocupacién por
la dimensién temporal de las decisiones individuales. Los economistas
cldsicos se enfocaron en un primer momento en identificar los patro-
nes psicoldgicos detrds de estas decisiones. En especifico, Rae (1834)
proponia que existe un “deseo efectivo de acumulacién” en cada indi-
viduo y que este determina la forma en la que una persona distribuye
sus acciones en el tiempo. Este deseo se veria influenciado por factores
relacionados con el anhelo de dejar un legado, con la capacidad de
autorrestriccién, con la incertidumbre en la vida diaria y con el nivel
de gratificacion del consumo inmediato.

La naturaleza psicoldgica presente en estos cuatro factores fue
desarrollada ampliamente hasta inicios del siglo XX. Un aporte valio-

so es el de Jevons (1871), en el que sostiene que a una persona solo
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le importa su utilidad inmediata y que solo retrasaria una accién si
la utilidad anticipada que le brindara fuera mayor. Una perspectiva
distinta de analizar este fenémeno fue propuesta por Senior (1836),
quien sugiere que tanto el presente como el futuro son valorados de
igual manera, pero que es la falta de abstinencia la que lo lleva a uno
a consumir mds en el presente. A pesar de contar con diferentes me-
canismos de postergacién, ambas visiones coinciden en la presencia
de sentimientos inmediatos —sean positivos o negativos— en el proceso
de decisién intertemporal. Sumado a estos dos, Bohm-Bawerk (1889)
analiza que otro factor que se debe tomar en cuenta es el hecho de que
las personas subestiman sus deseos futuros de forma sistemdtica. Cree
que esto puede deberse a falta de imaginacién, incapacidad analitica o,
simplemente, a que no hacen el esfuerzo de pensar en el futuro. A pesar
de no llegar a un consenso sobre el motivo detrds de la decisién inter-
temporal, cada vez resultaba mds claro que el comportamiento huma-
no en este dmbito seguia ciertos patrones que merecian ser analizados.

La contribucién de Bshm-Bawerk (1889) no solo fue impor-
tante por el motivo psicolégico adicional que propuso, sino también
por su manera de tratar el asunto como cualquier tipo de decisién
“técnica” en la que uno distribuye recursos siguiendo un criterio —
en este caso temporal—, tal y como se compararia el consumo entre
dos bienes fisicos, como la papa y el arroz. Gracias a esta forma de
enfrentar el problema, Fisher (1930) logra contemplar el consumo
intertemporal como un diagrama de curvas de indiferencia entre dos
niveles de consumo en periodos distintos. Un aspecto relevante que
brinda este diagrama es que permite identificar que, ademds de la
preferencia temporal, otra nocién que se debe tener en cuenta es la
utilidad marginal decreciente que se asume del individuo representa-
tivo, lo cual lo lleva a suavizar su consumo entre ambos periodos. Aun

asi, por mds de ser pionero en analizar el tema en forma matemdtica y
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en traer a discusién el concepto de sustitucién intertemporal, todavia
existian varias limitaciones que necesitaban ser ajustadas, entre las que
resaltaba la de no poder resolver el problema con més de dos periodos
(Frederick et al., 2002).

El punto de inflexién en cuanto al estudio de decisiones inter-
temporales aparece con Samuelson (1937). Inspirado en el concep-
to de valor presente utilizado en las finanzas, y en un intento por
demostrar como insertar consideraciones temporales en la medicién
de utilidad —de una manera que sea matemdticamente manejable—,
esboza un modelo que agrega todos los motivos profundizados por sus
antecesores y los sintetiza en un Ginico pardmetro al que denomina tasa
de descuento. Esta tasa se define como un indice del deseo de postergar
el consumo para recibir utilidad futura. Asume, también, que esta
tasa es constante a través del tiempo —esto es, que forma parte de las
preferencias inmutables del individuo—. Por su aporte claro, simplifi-
cado y amigable a la expresiéon matemadtica, el modelo DU pasé, en
poco tiempo, a convertirse en la forma mds prevalente de modelar las
decisiones intertemporales. Con el tiempo, el modelo DU se convirti6
en el enfoque por defecto y dejé de cuestionarse. Esto a pesar de que
Samuelson expresara su preocupacién por la gran cantidad de permi-

sos que su modelo requiere y la falta de conexién empirica.

Modelo de utilidad descontada (DU)

El modelo DU se construye sobre las siguientes premisas. Un indi-
viduo vive desde el periodo 0 —que, en ocasiones, representa el mo-
mento de la decisién— hasta el 7. En este lapso, se asume que las
preferencias no cambian y que estdn representadas por una funcién

de utilidad #(-). El objetivo del individuo es maximizar su bienestar
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agregado considerando todos los periodos en los que sabe que vivira.
Para hacerlo, se descuenta de un periodo al siguiente segiin una tasa
0, de manera que, mientras mayor es la diferencia entre periodos de
tiempo, el descuento aumenta en forma exponencial. En tal sentido,

el individuo busca maximizar:

1+

Ulxps ...y x7) =ZT:( L S)tu(xt) (1.8)
t=0

donde x, es el nivel de consumo en el periodo ¢y U(*) es la funcién de
utilidad agregada. Como Samuelson (1937) indicé en su momento,
esta representacion solo sirve como una primera aproximacién al ver-
dadero mecanismo de decisién. Por esto, detrds del modelo DU existe
un conjunto de propiedades que necesita ser revisado para entender
sus virtudes y limitaciones. Koopmans (1960) elaboré una serie de
axiomas que, de cumplirse, harfan posible la preferencia temporal po-
sitiva en los individuos.

Para empezar, se asume que las preferencias de una persona son
invariantes en el tiempo, lo cual se representa mediante una utilidad
instantdnea estacionaria. Luego, el nivel de bienestar en un periodo
determinado es independiente del consumo de algiin otro periodo
—por lo que la tasa de sustitucién entre un periodo y otro tampoco
depende del consumo en algtin otro periodo—. Asimismo, la utilidad
también se trata como independiente en el sentido de que no hay
una preferencia per se por algin patrén particular de consumo —ya
sea creciente o decreciente—, sino solo el valor numérico de la utilidad
agregada. Se considera que la utilidad marginal es decreciente y que
consumir en el presente genera mayor utilidad que hacerlo en el futu-
ro. Estos ultimos puntos son interesantes porque generan el zrade-off
entre suavizar el consumo a lo largo del tiempo y mandar el consumo

a la inmediatez. Por otro lado, el descuento temporal no depende del
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bien consumido; es decir, a pesar de que el bien sea comida o video-
juegos, se asume que la tasa de descuento asociada es independiente.
Mds aun, en la especificacién original, la tasa de descuento entre dos
periodos consecutivos se supone constante, sin importar la posicién
temporal en la que se encuentren ambos periodos. El hecho de que la
tasa sea constante brinda consistencia dindmica al modelo: una per-
sona asignard el mismo nivel de consumo al periodo # sin importar el
periodo en el que lo decida. Por ultimo, se asume que, cuando se le
presenta al individuo una nueva alternativa de consumo, este la evalta

integrdndola a sus planes existentes. En otras palabras, si la alternativa

de consumo X implica cambiar el sendero de consumo de (xq, ..., x7)
a (x9, ..., x'7), la persona solo elegird el nuevo plan si Ulx,, ..., x7) <
Ulxyy ooy x'7).

El modelo DU en sus diferentes versiones —aun amparado por
un grupo igual o muy parecido a estos axiomas— fue dominante en la
comunidad académica durante todo lo que restaba de la segunda mi-
tad del siglo XX. A pesar de las reservas de sus creadores, los supuestos
fueron en gran medida aceptados y pocos se atrevieron a criticar su
validez. Recién a finales de los aflos 1990 empezaron a realizarse nue-
vas investigaciones y la anomalia mds relevante que encuentran gira en
torno a que la tasa de descuento no es estdtica en el tiempo, sino que
va decreciendo —a lo que se denomina tasa de descuento hiperbélico—.
Existen otras anomalias, pero esta ha sido la mds documentada por su

dréstico impacto sobre el andlisis de preferencias a corto plazo.

Modelo de descuento hiperbélico

El término descuento hiperbilico surge para referirse a una tasa de

descuento que disminuye en el tiempo. Segtin esta modificacion, el
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descuento que se aplique a la utilidad del periodo inmediatamente
posterior va a ser mayor mientras mds cercano sea el periodo inicial.
Thaler (1981) ilustra muy bien este concepto con el siguiente ejemplo.
Se le presentan al sujeto dos loterias con dos opciones cada una: en
la primera, se le ofrece una manzana hoy o dos manzanas manana; y
en la segunda, se le ofrece una manzana en un afio o dos manzanas
en un afio mds un dia. El autor sugiere que, mientras algunos estarian
tentados a elegir la manzana hoy en la primera loteria, nadie elegiria
la manzana en un afo en la segunda loteria, a pesar de que la diferen-
cia temporal sea de un dia para ambos casos. En efecto, si la tasa de
descuento fuese constante, si es que el sujeto eligiese la manzana hoy,
también deberia elegir la manzana en un afio, lo cual no ocurre.

Desde Bohm-Bawerk (1889) persistia un escepticismo entre los
economistas con respecto a la validez de una tasa de descuento cons-
tante en el tiempo, pero tendria que pasar mds de medio siglo para
que Strotz (1955) planteara formalmente la falta de sentido de que
un individuo tenga una funcién de descuento tan especial como la
exponencial. De hecho, Strotz reconoce que la funcién de descuento
exponencial es la Gnica que implica preferencias temporalmente con-
sistentes e imposibilita al sujeto de reconsiderar sus decisiones ante-
riores. Por el contrario, él sostiene que, generalmente, las preferencias
de los individuos son inconsistentes, y que sus decisiones se ven mejor
modeladas por una funcién de descuento que dependa de la diferencia
entre el periodo actual y el periodo en cuestién.

Sobre la base de estas reflexiones, hacia finales del siglo XX, se
empezaron a proponer modelos especificos que contemplaran el caso
de una tasa de descuento no constante. En particular, surgié un inte-
rés por representar las implicancias de una tasa decreciente de prefe-
rencias temporales. Tal es asi que Laibson (1997), con la finalidad de

identificar la relacion entre preferencias por la inmediatez y patrones
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de ahorro y liquidez, utiliza la siguiente representacion de la utilidad

agregada del individuo:®

1

) (1.9)

T
Uy, ..., %) = ulxo) + ﬁZ(
t=1

donde, a diferencia del modelo anterior, se anade un pardmetro f3,
que representa el sesgo por el presente. Este pardmetro mide si las
personas castigan mds los flujos de consumo futuros cuando se tiene
que decidir contra la inmediatez. En este sentido, si ff < 1, la tasa de
descuento entre el periodo actual y el subsiguiente es mayor que la
tasa de descuento entre dos periodos consecutivos en el futuro. Si § =
1, la funcién colapsa a la versién estindar de descuento exponencial.
Como en este modelo la tasa de descuento solo es estrictamente de-
creciente entre el primer y segundo periodo, se lo conoce mejor como
modelo de descuento cuasihiperbélico (QHD, por sus siglas en inglés),
pues la funcién de descuento no decrece continuamente como una
hipérbole, pero igual sirve para distinguir entre los conceptos de corto
y largo plazo. Existe vasta evidencia que soporta un mejor ajuste de
los datos utilizando un modelo de descuento hiperbélico o cuasihiper-
bélico sobre uno exponencial (Kirby, 1997; Myerson y Green, 1995;
Rachlin et al., 1991). Sobre estos avances, nuevas investigaciones tra-
taron de relacionar el sesgo por el presente con la procrastinacién o la
falta de autocontrol. Una de las mds relevantes es la de O’Donoghue y
Rabin (1999), en la que el descuento hiperbdlico lleva a una persona
a postergar ciertas actividades, a pesar de no haberlo deseado en perio-
dos anteriores. Ellos incluso identifican dos tipos de consumidores, a

los que denominan ingenuos y sofisticados, que reaccionan de manera

6 Los primeros en proponer esta forma funcional fueron Phelps y Pollak (1968) en un
estudio que buscaba analizar la relacién entre altruismo y herencia.
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distinta frente a la inconsistencia temporal inherente de su sesgo por
el presente.

Aparte del descuento hiperbdlico, existen otras anomalias del
modelo DU para las que se han propuesto modelos alternativos de
decisién intertemporal. Algunas de las alternativas mds relevantes las
constituyen el modelo de formacién de habitos, ideado por Duesen-
berry (1952) y desarrollado por Pollak (1970); modelos con puntos de
referencia temporales, basados en la teorfa prospectiva de Kahneman
y Tversky (1979); modelos que incorporan utilidad por anticipacién,

iniciados por Loewenstein (1987), entre otros.



2. EXPERIMENTO

2.1. Medicién de preferencias
2.1.1. Actitudes ante el riesgo

En general, los economistas optan por medir la actitud ante el riesgo
de un sujeto usando métodos compatibles con incentivos reales. Dos
métodos con esta caracteristica son prominentes en la literatura. El
primero, y més utilizado, es el de las decisiones binarias. Los econo-
mistas experimentales suelen preferir este método porque requiere
una carga cognitiva relativamente baja y se asemeja a las decisiones
de la vida real, donde se presentan decisiones binarias entre las cua-
les el sujeto debe optar por una de dos loterias. Por ejemplo, dos
estudios caracteristicos de este método son Hey y Orme (1994) y
Andersen et al. (2008). Los primeros expusieron a sus sujetos expe-
rimentales a 100 decisiones binarias entre 4 loterias diferentes, en las
que cambiaban las probabilidades de los resultados. Andersen et al.
(2008) hacen que los sujetos respondan 40 preguntas de riesgo sobre
4 loterfas diferentes, pero cuyo orden juega un papel importante.
Para hacer las decisiones mds realistas, en ambos experimentos se
escogi6 una de las decisiones que los sujetos tomaron de manera alea-
toria y se pagd por el resultado de la loteria. Usando los resultados
de las decisiones binarias, los investigadores infirieron coeficientes de

aversion al riesgo.



32 ACTITUDES ANTE EL RIESGO Y PREFERENCIAS INTERTEMPORALES DE LOS TRABAJADORES PERUANOS

El otro método comdnmente utilizado en la literatura es el
de Becker et al. (1964) y es llamado Becker-DeGroot-Marschak (o
BDM), por sus creadores. Este método se centra en obtener el equiva-
lente cierto de una loteria cuando los sujetos revelan su disposicién a
pagar por ella o su disposicion de venderla. Para lograr esto, el investi-
gador presenta una loterfa en la que, por ejemplo, el resultado mayor
es x; y el menor es x,. Entonces, el investigador le pregunta al sujeto
por qué monto, ¢(F, u), estaria dispuesto a vender la loterfa. Como
puede notar, si este es un ejercicio pagado, el sujeto estd incentivado
a responder con el monto mayor. Para evitar que el sujeto haga esto y
sea en su mejor interés responder honestamente, solo podrd cambiar
la loteria si otro sujeto estd dispuesto a pagar z > ¢(F, u). Este proceso
puede ser emulado con un generador de niimeros aleatorio, donde z
sea sacado de una distribucién uniforme entre x; y x,, y se le pague si
c(F, u) < z; de lo contrario, el sujeto jugard la loterfa. De esta manera,
asumiendo cierta forma funcional #, el investigador puede inferir el

coeficiente de aversién al riesgo usando la ecuacién (1.4).

2.1.2. Preferencias intertemporales

Para medir las preferencias intertemporales, se deben poder observar
las decisiones del individuo en distintos escenarios, en los que varie
la cantidad de dinero o el tiempo de espera. Existen diversas formas
de hacerlo, que varfan segin el marco tedrico que estd detrds y los
objetivos de la investigacién. La medicién puede llevarse a cabo me-
diante el andlisis del comportamiento en los quehaceres cotidianos
del individuo o, como es mds comin, mediante experimentos. Segun
Frederick et al. (2002), las mediciones de preferencias nunca serdn

perfectas, pues, por mucho que se pueda controlar, siempre existird un
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componente no observable, cuya minimizacién debe ser el enfoque de
metodologias de estimacién que se empleen.”

Precisamente, los métodos experimentales son los mds empleados
debido a su mayor capacidad de control. El mecanismo usual en estos
experimentos consiste bdsicamente en preguntar al sujeto si prefiere
un monto de dinero menor en un periodo més cercano o un monto
de dinero mayor en un periodo més lejano —por ejemplo, S/100 hoy
0 $/150 en un afio—. Asi, si en la decisién anterior el sujeto prefiere la
alternativa en el periodo mds cercano, entonces el valor de & es tal que
#(100) > 1/(1 + 6)-u(150). Si en la siguiente decisién que se le plan-
tee al sujeto —ahora con un monto cercano de S/110- este responde
que prefiere la alternativa cercana, entonces se sabe que #(110) < 1/

(1+6)-u(150). De ambas respuestas se tiene que § se encuentra en el

(150) 1. (150)
#(110)  #(100)

distintos individuos, de tal forma que sea posible estimar las preferen-

intervalo [ —1}.8 Se presentan varias de estas decisiones a
cias intertemporales de un grupo de sujetos.

Desde los primeros intentos de medir las preferencias intertem-
porales, han sido dos los cambios de mayor relevancia en este pro-
ceso: (i) la incorporacién de mecanismos para estimar el descuento
hiperbdlico y (ii) la correccién por la concavidad de la funcién de
utilidad. Respecto al primer punto, como los primeros modelos so-
bre los que se construyeron las metodologias de estimacién eran de
utilidad-descontada (DU) exponencial, el interés giraba en torno a la
tasa de descuento exponencial y no al descuento hiperbélico. Coller

y Williams (1999) fueron los primeros en llevar a cabo estimaciones

7  Frederick et al. (2002) sugieren que es casi imposible un adecuado control por las expec-
tativas de inflacién del sujeto, sus capacidades de arbitraje, la forma en la que incorpora
nuevas opciones de consumo en sus planes, su aversién a la incertidumbre o la verdadera
forma de su funcién de utilidad.

8 Esto aplica al utilizar el modelo DU como marco tedrico detrds.
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experimentales teniendo en cuenta la forma no constante de la tasa de
descuento, para lo cual utilizan el mecanismo front-end-delay (FED),
que consiste en volver a presentar los mismos montos de dinero, pero
ambos retrasados en la misma cantidad de tiempo.” Sobre el segundo
punto, debido a la mayor simplicidad en el procedimiento y a que la
funcién de utilidad puede considerarse muy cercana a ser lineal para
cantidades de dinero bajas, los primeros estudios sobre el tema no
controlan por una posible concavidad de la utilidad. Por ende, dichas
mediciones podrian encontrarse sesgadas hacia arriba. En cuanto nos
concierne, Chapman (1996) es la primera en utilizar funciones de
utilidad céncavas para la estimacién de tasas de descuento y halla di-
ferencias bastante significativas con respecto a una funcién lineal. A
continuacién, se detallan los procedimientos necesarios para controlar
por la curvatura de la utilidad en la medicién de preferencias inter-

temporales, haciendo uso de las actitudes frente al riesgo.

2.1.3. Actitudes ante el riesgo y elecciones intertemporales

Para poder llevar a cabo inferencias sobre las preferencias intertempo-
rales de un sujeto, es necesario conocer la forma de su funcién de uti-
lidad y el grado de concavidad de esta. A pesar de que en los primeros
estudios que modelan las preferencias intertemporales se asumié que
la utilidad individual se podia representar por una funcién lineal, hoy
existe una vasta literatura que cuestiona esta metodologia e incorpora
la aversién individual al riesgo en su medicién. Por ende, argumenta-

mos que es necesario estimar las preferencias ante el riesgo y el tiempo

9  Por ejemplo, se presenta la decision entre S/100 hoy o S/150 en un afio, y también se
presenta la decisién entre S/100 en un mes o S/150 en un afio mds un mes.
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en un mismo disefio experimental. Solo asi es posible identificar las
preferencias intertemporales de manera coherente con la teorfa de la
utilidad esperada. Para la estimacién utilizamos un método bastante
similar al DMPL (Double Multiple Price List) propuesto por Ander-
sen et al. (2008), por su simplicidad y efectividad.

En un principio, las mediciones de ambas preferencias se han
llevado a cabo de manera separada. Los estudios previos se solian en-
focar en una de las dos actitudes, pero no en ambas en simultdneo.
Siendo las actitudes hacia el riesgo y hacia el tiempo de suma impor-
tancia para las decisiones, no tomé mucho tiempo hasta que se notara
su interdependencia tedrica, ante lo cual surge la necesidad de medir
ambas actitudes en un mismo disefio experimental. Chapman (1996)
fue la primera en medir tasas de descuento teniendo en cuenta la con-
cavidad de la funcién de utilidad; no obstante, no mide las actitudes
al riesgo de los sujetos que utiliza —sus resultados dependen de su-
puestos arbitrarios sobre la concavidad de la utilidad—. Sin embargo,
demuestra que las tasas de descuento —asumiendo aversién al riesgo—
son distintas de las estimadas bajo el supuesto de neutralidad al riesgo.
Otros pioneros de disefios que midan ambas preferencias en conjunto
fueron Anderhub et al. (2001), que realizan un experimento usando
el método BDM (ver seccién 2.1.1), y estiman tasas de descuento y
coeficientes de aversion al riesgo sobre la base de una sola pregunta;
Eckel et al. (2002), que, en lugar de hacer una misma pregunta para
medir ambas actitudes, realizan dos experimentos separados para cada
persona, pero no estiman pardmetros de una funcién de utilidad; y Ta-
naka et al. (2010), que también miden las mismas actitudes de manera
completamente separada, aunque no condicionan sus mediciones de
tiempo usando las de riesgo.

En un intento por armonizar los aportes anteriores, Andersen et

al. (2008) se basan en las propuestas de medicién de riesgo y tiempo
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de Holt y Laury (2002), y Coller y Williams (1999), respectivamente,
para construir su metodologia de medicién conjunta. A diferencia de
los disefios anteriores, los mismos autores sostienen que la propuesta
que ellos escogen supone un reto cognitivo menos restrictivo para los
participantes, pues las preguntas que se les hacen son mds directas y
simples. En efecto, las preguntas de riesgo y tiempo se hacen por se-
parado y utilizando la metodologia MPL (Multiple Price List). MPL
es un procedimiento simple en el que se confronta al sujeto con varias
preguntas en las que se le pide elegir una de las dos alternativas. Estas
preguntas se hacen de manera ordenada, de forma que el valor de una
de las alternativas sea cada vez menos deseado por el sujeto. El punto
en el que el sujeto cambia de decisién —si es que lo hace— de una al-
ternativa a la otra es indicador de sus preferencias. A esta versién de
Andersen et al. (2008) se le denomina DMPL (Double Multiple Price
List) porque utiliza dos versiones del MPL: una para las actitudes ante
el riesgo y otra para las preferencias de eleccién intertemporal. Este
es el disefio en el que mds nos basamos para estimar las preferencias
en este estudio, aunque nuestro procedimiento tiene algunas ligeras
diferencias. La primera es que no le mostramos todas las alternativas
desde un principio al sujeto —para evitar efectos de framing—; y la se-
gunda, que no realizamos una sola estimacién para obtener todos los
pardmetros de preferencias, sino que primero realizamos la estimacién
de preferencias ante el riesgo y luego estimamos las preferencias de
eleccién intertemporal, condiciondndolas por los pardmetros de pre-
ferencia ante el riesgo.

Por supuesto que la metodologia DMPL no se encuentra exenta
de criticas y alternativas. La mds relevante es quizds la de Andreoni
y Sprenger (2012a) y su método CTB (Convex Time Budget). Ellos
proponen que, en lugar de presentar al sujeto opciones binarias como

en el DMPL, se le pida optimizar su consumo intertemporal sujeto
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a un presupuesto convexo. Segtn los autores, esto permite obtener
pardmetros mds precisos y una mejor prediccién fuera de la mues-
tra (Andreoni et al., 2015). Para hacerlo, el método CTB consiste
en pedirles a los participantes que distribuyan un monto de “tokens”
entre un periodo mds cercano y otro periodo mds lejano. El valor de
los “tokens” destinados al periodo més lejano es mayor que el de los
“tokens” del periodo mds cercano.'® Para poder identificar las prefe-
rencias, permiten variacién en el espacio temporal entre ambos pe-
riodos y en el valor relativo de los “tokens” en el periodo més lejano.
Sobre la base de estos escenarios, se pueden estimar conjuntamente las
preferencias por riesgo y tiempo con una misma tarea. En respuesta a
esta alternativa y a sus criticas al DMPL, Andersen et al. (2016) sos-
tienen que el método CTB tiene supuestos muy fuertes con respecto
a la relacién entre aversion al riesgo y elasticidad de sustitucién inter-
temporal.'" Seglin estos autores, la aversion al riesgo es un fenémeno
atemporal y que describe el comportamiento del individuo en un solo

periodo de tiempo.

10 En lugar de maximizar una funcién de utilidad U (x;, x..4) sujeta a un presupuesto bi-
nario: ((1 + 7) + %, x.) €{(m,0), (0,m)}, el método CTB permite optimizar sujeto a un
presupuesto convexo: (1 + 7) x; + X4 = 7.

11 Especificamente, indican que lo que el CTB identifica como aversién al riesgo describe
mejor otro fenémeno denominado aversion a la correlacion intertemporal —desarrollado por
Epstein (1983), Epstein y Zin (1989) y (Farmer 1990)-, que explicaria la magnitud de la
preferencia por la variabilidad de la utilidad a lo largo del tiempo. Los autores proponen
la siguiente funcién de utilidad agregada para describir la aversion a la correlacién inter-
temporal: U (x, x.) - E [ﬁ[(%)’w(x,) + (is)”k» u(x‘,k)}“'”’}, donde 1 es el pardmetro de aversién
relativa al riesgo intertemporal. Cuando 1 = 0, la utilidad sigue siendo separable, pero no
aditiva, lo que significa que la correlacion de la utilidad en distintos periodos de tiempo es

relevante para el sujeto.
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2.2. Disefio experimental

Para obtener una medicidn de las actitudes de interés segtin el modelo
de preferencias amparado en EUT y QHD, utilizamos una metodo-
logia basada en el DMPL. En este método, el individuo toma varias
decisiones en las que revela tanto sus actitudes frente al riesgo como
sus preferencias intertemporales en tareas especificas y separadas. En
particular, hay un conjunto de decisiones que corresponden a la me-
dicién de actitudes frente al riesgo y otro conjunto que corresponde a
la medicién de actitudes frente al tiempo. Ambos conjuntos compren-
den 6 tareas con 10 decisiones cada una; en total, 30 decisiones para

riesgo y otras 30 para tiempo.'?

2.2.1. Decisiones intertemporales

La primera parte del disefio corresponde a las decisiones frente al
tiempo y se basa en Coller y Williams (1999). En cada una de las 30
decisiones de tiempo, el sujeto elige entre dos alternativas A y B. Las
alternativas difieren en dos aspectos: la cantidad de dinero que se ofre-
ce y el plazo de tiempo que debe pasar antes de que se reciba el dinero.
Asi, se tiene como alternativa 4 un monto X asociado a un plazo de
tiempo # —en meses—y, en la alternativa B, otro monto Y'> X que serd
pagado en un plazo de tiempo # + 4, donde £ > 0.

En las decisiones dentro de cada tarea, X'y # se mantienen cons-
tantes, e ¥ cambia de modo que la tasa de interés efectiva anual (TEA)

empiece en 10% y llegue al 100% en incrementos del 10%.'’ Una vez

12 Cada decision se presenta al encuestado de manera individual; es decir, al tomar una
decisién, el participante no sabe qué otras elecciones deberd decidir luego.

13 Estos incrementos homogéneos son aproximados para garantizar que Y tenga solo un
decimal.
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que se complete una tarea, el plazo de tiempo # cambia. En las tareas
1, 2y 3, los valores de # son 3, 6 y 12, respectivamente. A diferencia
de Coller y Williams (1999), nosotros no mostramos a los participan-
tes la TEA que representa la opcién futura en cada decision.

Adicionalmente, con probabilidad media, los sujetos reciben el
tratamiento de front end delay (FED). Este consiste en que el monto
de dinero de la alternativa A sea entregado a un mes del dia de la
decisién (# = 1). Para los sujetos que no reciben el tratamiento FED
(NFED), la alternativa A es entregada inmediatamente (¢ = 0).

Para evitar que las decisiones se vean sesgadas por desconfianza
o asimetrias en los costos de transaccién, todos los pagos de tiempo
se hicieron por medio de cheques, los cuales eran habilitados segin el
valor de 7 + £ de la tarea que se selecciond para pago.'* Las tres tareas
de tiempo estdn detalladas en el cuadro 2.1. En el anexo A, la figura
A.1 contiene una pantalla de muestra de las que el individuo usa para

tomar sus decisiones.

14 El participante fue informado, antes de tomar las decisiones, de que los pagos de las tareas
de tiempo se harfan mediante cheques, y que estos podian ser canjeados en el Banco de
Crédito —que tiene presencia en todo el pais—. Este método de pago permite mitigar la
posible desconfianza acerca del pago futuro por parte de los sujetos. Similarmente, es
importante que ambos pagos sean con cheques, para no incentivar una opcién por la
conveniencia de recibir efectivo.
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Cuadro 2.1
Decisiones de tiempo

Decisiéon NFED FED TEA Tasade
(%) descuento
Opcién A Opcién B Opcién A Opcion B s. a. r=0,8
t Monto t+k# Monto t Monto t+k£ Monto (%)
Tarea tiempo 1
1 0 90 3 92,2 1 90 4 92,2 10,14 1,95
2 0 90 3 94,2 1 90 4 94,2 20,01 3,72
3 0 90 3 96,1 1 90 4 961 29,99 5,39
4 0 90 3 97,9 1 90 4 97,9 40,01 6,96
5 0 90 3 99,6 1 90 4 99,6 49,99 845
6 0 90 3 101,2 1 90 4 101,2 59,86 9,84
7 0 90 3 102,8 1 90 4 102,83 70,22 11,22
8 0 90 3 104,2 1 90 4 1042 79,68 12,43
9 0 90 3 105,7 1 90 4 105,7 90,25 13,73
10 0 90 3 107 1 90 4 107 99,79 14,85
Tarea tiempo 2
1 0 90 6 94,4 1 90 7 944 10,02 1,93
2 0 90 6 98,6 1 90 7 98,6 20,02 3,72
3 0 90 6 102,6 1 90 7 102,6 29,96 5,38
4 0 90 6 106,5 1 90 7 106,5 40,03 6,97
5 0 90 6 110,2 1 90 7 110,2 49,93 8,44
6 0 90 6 113,8 1 90 7 113,8 59,88 9,84
7 0 90 6 117,3 1 90 7 117,3 69,87 11,18
8 0 90 6 120,7 1 90 7 120,7 79,86 12,46
9 0 90 6 124,1 1 90 7 124,1 90,13 13,71
10 0 90 6 127,3 1 90 7 127,3 100,07 14,88
Tarea tiempo 3
1 0 90 12 99 1 90 13 99 10 1,92
2 0 90 12 108 1 90 13 108 20 3,71
3 0 90 12 117 1 90 13 117 30 5,39
4 0 90 12 126 1 90 13 126 40 6,96
5 0 90 12 135 1 90 13 135 50 8,45

>
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P Decision NFED FED TEA Tasade
(%) descuento
Opcién A Opcién B Opcién A Opcién B s. a. r=0,8
t Monto #+£ Monto t Monto t+k Monto (%)
6 0 90 12 144 1 90 13 144 60 9,86
7 0 90 12 153 1 90 13 153 70 11,20
8 0 90 12 162 1 90 13 162 80 12,47
9 0 90 12 171 1 90 13 171 90 13,70
10 0 90 12 180 1 90 13 180 100 14,87

Bajo el supuesto de que el individuo sigue los modelos de EUT y
QHD, estas tareas son suficientes para identificar su tasa de descuento
intertemporal. En particular, condicional a la curvatura de su funcién
de utilidad, la tasa de descuento se identifica usando el nimero de
decisién en el que el sujeto cambia de la alternativa A4 a la alternativa
B. Asimismo, la diferencia de elecciones entre los tratamientos NFED
y FED nos permite identificar la magnitud del sesgo por el presente.
Esto es porque en el tratamiento FED los pagos mds cercanos son
en el futuro, mientras que en el tratamiento NFED los pagos mds
cercanos son en el presente. La comparacién de las decisiones entre
ambos tratamientos nos permite estimar el pardmetro del sesgo por el

presente () de la ecuacién (1.9).

2.2.2. Decisiones frente al riesgo

La segunda parte del disefio corresponde a las decisiones frente al ries-
go y se basa en Holt y Laury (2002). El sujeto decide entre dos alter-
nativas A y B, en donde la alternativa A ofrece la posibilidad de recibir
el monto de dinero x con probabilidad p o recibir el monto de dinero

x'con probabilidad 1-p (x'> x), y la alternativa B ofrece la posibilidad
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de recibir el monto de dinero y con probabilidad p o recibir el monto
de dinero y'con probabilidad 1-p (y'> y). Ademds, se cumple que y'>
x'> x>y, lo que implica que la varianza de B es mayor que la varianza
de A. Lo que va cambiando entre decisiones es el valor de la probabi-
lidad p, que va ascendiendo de 0,1 a 1 a un ritmo de 0,1 por decisién.
En la decisién 1, el valor esperado de A es sustancialmente mayor que
el de B, y, como ademds B tiene mayor varianza, A es tipicamente
preferida. En las subsiguientes tareas, a medida que p crece, el valor
esperado de la alternativa B se incrementa més rdpidamente que el de
A. En la novena decision, el valor esperado de la opcién B es sustan-
cialmente mayor que el de Ay, por tanto, es tipicamente preferida.

Como se puede observar, hay un #rade-off entre el pago esperado
y la dispersién de los pagos. Si el individuo cambia de la opcién A ala
B cuando la diferencia de pagos esperados (B - A) pasa de ser positiva
a negativa, entonces se deduce que se comporta aproximadamente de
manera neutral al riesgo. Pero si el individuo “espera” que la diferencia
de pagos B - A sea mds pronunciada para cambiar, significa que estd
sacrificando valor esperado por seguridad. En este caso, el individuo se
comporta de manera aversa al riesgo. De esta forma, el punto en el que
el sujeto cambie la alternativa A por la alternativa B (switching point)
revela su coeficiente de aversién al riesgo.

Por construccidn, la dltima decisién de cada tarea se reduce a
escoger entre pagos x' e y' con certeza, por lo que esta decisién sirve
como una prueba de racionalidad. Los pagos de esta tarea serdn reali-
zados en efectivo, de lo cual el participante es informado al inicio de
la actividad. Las tres tareas correspondientes al riesgo estdn detalladas
en el cuadro 2.2. En el anexo A, la figura A.2 contiene una pantalla de

muestra de las que el individuo usa para tomar sus decisiones.
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Cuadro 2.2
Decisiones de riesgo

Decisién Loteria A Loteria B Dif. VE Intervalo
abierto
n p x 1lp x' 2 y 1p y (B-A) CRRA
Tarea riesgo 1
1 0,9 60 0,1 75 09 4 0,1 150 -42,9 ) -1,59
2 0,8 60 02 75 0,8 4 0,2 150 -29,8 -1,59  -0,86
3 0,7 60 03 75 0,7 4 03 150 -16,7 -0,86  -0,41
4 0,6 60 04 75 0,6 4 04 150 -3,6 -0,41  -0,08
5 05 60 05 75 0,5 4 05 150 9,5 -0,08 0,2
6 04 60 0,6 75 0,4 4 0,6 150 22,6 0,2 0,46
7 0,3 60 0,7 75 03 4 0,7 150 35,7 0,46 0,73
8 02 60 0,8 75 02 4 08 150 48,8 0,73 1,01
9 0,1 60 09 75 0,1 4 09 150 61,9 1,01 1,41
10 0 60 1 75 0 4 1 150 75 1,41 400
Tarea riesgo 2
1 0,9 45 0,1 100 0,9 19 0,1 200 -13,4 -o0 -0,55
2 0,8 45 0,2 100 0,8 19 0,2 200 -0,8 -0,55  -0,03
3 0,7 45 0,3 100 0,7 19 0,3 200 11,8 -0,03 0,32
4 0,6 45 0,4 100 0,6 19 0,4 200 24,4 0,32 0,60
5 0,5 45 0,5 100 0,5 19 0,5 200 37 0,60 0,86
6 0,4 45 0,6 100 0,4 19 0,6 200 49,6 0,86 1,12
7 0,3 45 0,7 100 0,3 19 0,7 200 62,2 1,12 1,40
8 0,2 45 0,8 100 0,2 19 0,8 200 74,8 1,40 1,73
9 0,1 45 09 100 0,1 19 0,9 200 87,4 1,73 2,24
10 0 45 1 100 0 19 1 200 100 2,24 +o0
Tarea riesgo 3
1 0,9 110 0,1 125 09 8 0,1 250 -79,3 oo -1,86
2 0,8 110 0,2 125 0,8 8 02 250 -56,6 -1,86  -1,03
3 0,7 110 0,3 125 0,7 8 03 250 -33,9 -1,03  -0,53
4 0,6 110 04 125 0,6 8 04 250 -11,2 -0,53  -0,16
5 0,5 110 0,5 125 0,5 8 0,5 250 11,5 -0,16 0,15
6 0,4 110 0,6 125 04 8 0,6 250 34,2 0,15 0,44 p
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» Decisién Loteria A Loteria B Dif. VE Intervalo
abierto
n p x 1lp & 2 vy lp y (B-A) CRRA
0,3 110 0,7 125 0,3 8 0,7 250 56,9 0,44 0,72
0,2 110 0,8 125 0,2 8 0,8 250 79,6 0,72 1,03
0,1 110 0,9 125 0,1 8 09 250 102,3 1,03 1,46
10 0o 110 1 125 0 8 1 250 125 1,46 400

Consideramos que el niumero de listas que utilizamos es el ade-
cuado para obtener estimados precisos, ya que amplia el dominio de
cantidades de dinero a las que se confronta al sujeto, por lo que nos
brinda mayor variabilidad para poder obtener estimados de aversién
al riesgo generales, que no sean dependientes de un conjunto especi-
fico de montos de dinero. Ademds, nos sentimos seguros de que los
montos de dinero utilizados son relevantes para los sujetos, ya que los

hemos elegido teniendo en cuenta también sus posibles ingresos."

2.2.3. Otras consideraciones
Modificacion de las tareas de tiempo

Tras recoger informacién de 968 individuos, se decidié modificar las
cantidades de dinero dentro de las tareas de tiempo. Debido a que
la mayoria de los individuos en las tareas originales siempre elegian

la opcién cercana y muy pocos realizaban un salto a la opcién mis

15 El salario mensual promedio de los encuestados es S/1626, mientras que la cantidad
promedio que podria recibir el individuo por participar es un poco mds de S/100 y la
cantidad méxima es $/250. Estos tltimos montos representan, respectivamente, un de-
cimosexto y un sexto del salario promedio, por lo que pueden considerarse cantidades
relevantes para el individuo representativo dentro del universo objetivo.
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lejana, se tomé la decisidén de ofrecer alternativas en las que la opcién
lejana brindara una tasa de interés mucho mayor, con la finalidad de
que el participante tuviera mayores incentivos para realizar un salto de
la alternativa 4 a la B dentro de las 10 decisiones que se ofrecen por
cada tarea. En efecto, mientras la tasa de interés efectiva anual maxima
en las tareas originales alcanzaba el 100%, la tasa de interés maxima
en las tareas modificadas alcanzaba aproximadamente el 2000%. La
légica detrds de estas nuevas tareas es la misma que la de las origina-
les, solo cambian las cantidades de dinero en juego. Los participantes
que realizaron las tareas de tiempo con estas modificaciones fueron
330. Debido a que esta modificacién fue imprevista en un inicio, no
podemos asegurar que la muestra a la que se le aplicaron las tareas de
tiempo modificadas sea representativa; no obstante, esto no impide
que cumplan la funcién de mejorar la precision de las preferencias
agregadas, como veremos mds adelante.’® El detalle de estas tareas

puede verse en el cuadro A.1 en el anexo A.

2.3. Procedimiento

Con un equipo de 8 encuestadores, se recogié informacién acerca de
1298 personas en las ciudades de Lima Metropolitana, Arequipa, Tru-
jillo y Tarapoto desde agosto hasta octubre del ano 2017. La muestra
que utilizamos se construyé sobre la base de un muestreo aleatorio
hecho especificamente para este estudio. Se buscé una muestra repre-
sentativa del grupo de trabajadores formales y estudiantes universi-
tarios y técnicos en la poblacién urbana del pais, por lo que se esco-

gieron cuatro ciudades debido al alto porcentaje que representan de

16 Las tareas modificadas de tiempo solo las realizaron 314 encuestados en Lima y 16 en
Arequipa.
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la poblacién total urbana y a su distribucién geogrifica. Ademis, se
aplic6 un filtro antes del recojo de informacién, que detallamos en la
siguiente subseccién.” Segtin las respuestas al momento del filtro, los
encuestados que lo pasaron fueron divididos en cuatro categorias: (i)
empleados formales, (ii) desempleados que eran formales hace menos
de tres meses, (iii) estudiantes de pregrado y (iv) estudiantes de pos-
grado. En las cuatro categorias, se exigi6é que el entrevistado tuviera de
20 a 50 afios."

Se usaron tablets para recoger la informacién. La interfaz fue de-
sarrollada para iOS, usando iOS SDK, y se distribuyé via TestFlight.
La aplicacién incluia una encuesta sobre caracteristicas laborales, fi-
nancieras y sociodemograficas.

Las instrucciones de las tareas experimentales fueron brindadas
por los encuestadores y estaban en la pantalla de la aplicacién. Para
optimizar la comprensién de las reglas de los juegos y para ilustrar
la compatibilidad de incentivos del procedimiento de pago, se es-
tablecié una serie de tareas de préctica en las que los participantes
jugaban usando dinero hipotético y caramelos.” Los encuestadores
fueron entrenados para responder preguntas siguiendo un protocolo
bien definido. Para evitar que quienes tomaban decisiones tuvieran el
sentimiento de ser observados, los encuestadores no tenian permitido

mirar las decisiones de los jugadores tras las rondas de practica.

17 La muestra es representativa en el nivel de la poblacién urbana nacional, pero no necesa-
riamente en el nivel de ciudades. Solo la muestra de Lima Metropolitana es representativa
con un nivel de confianza del 95% y un error de muestreo de aproximadamente el 3%.
Con el mismo nivel de confianza, los errores de muestreo para Arequipa, Trujillo y Tara-
poto son 9%, 8% y 10%, respectivamente.

18 Hubo una excepcidn en la que se permitié a un participante de 19 afos.

19 En la seccién B en los anexos, describimos detalladamente en qué consistieron las rondas
de practica y hacemos un breve andlisis del positivo nivel de entendimiento que demues-
tran los sujetos.
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Como agradecimiento por su participacion, se entregé a todos los
individuos un polo, una gaseosa y un lapicero. Ademds, para incenti-
varlos a tomar las decisiones que mds les convinieran, todos tuvieron la
oportunidad de recibir un pago monetario adicional, dependiendo de
las decisiones que tomaran. En especifico, cada sujeto tuvo un 10% de
probabilidad de recibir un pago por una de las 60 decisiones que tomé.
Condicional a formar parte de este 10%, la decisién que serfa pagada
fue determinada de manera aleatoria al final de todas las tareas y luego
de realizar la encuesta sociodemogrifica. Este método de compensa-
cién —con incentivos materiales— hace que el participante se encuentre
incentivado a considerar cada una de sus decisiones y revele sus verda-

deras preferencias honestamente en el marco de EUT y QHD.

2.4. Caracteristicas de la muestra

En principio, las caracteristicas del encuestado que se requirieron en
este estudio fueron que tuviera entre 20 y 50 anos y estuviera trabajan-
do en ese momento en un empleo formal o lo hubiera estado haciendo
hasta hace poco —no mds de 3 meses—, o estuviera estudiando para po-
der acceder a ese empleo formal.?* Asimismo, si es que trabajaba, tenia
que hacerlo en instituciones privadas o empresas publicas —distintas de
las instituciones de administracién publica—y, en caso de que su posi-
cién en su ocupacién principal fuera la de empleador, tendria que ser

asalariado para poder ser encuestado.”’ Aparte de estos requerimientos,

20 Para identificar si el individuo era un trabajador formal, se usaron sus respuestas rela-
cionadas con su seguro de salud y con el ndmero de empleados de la empresa en la que
trabajaba.

21 Si el individuo reportaba que su posicién en su ocupacién principal era la de empleador,
ya no se usaban sus respuestas sobre seguro de salud y nimero de empleados, sino el
hecho de que fuera asalariado o no.
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no hubo otras caracteristicas que restringieran la muestra, salvo el he-
cho de que el muestreo se hizo en las ciudades de Lima Metropolitana,
Arequipa, Trujillo y Tarapoto. Un 70,3% de los encuestados vivian en
Lima Metropolitana; un 10,4%, en Arequipa; un 11,6%, en Trujillo; y
un 7,7%, en Tarapoto.

Resumimos algunas caracteristicas sociodemogréficas de la mues-
tra de estudio en el cuadro 2.3. En la primera columna, pueden verse
las medias y las desviaciones estindar de las caracteristicas de la mues-
tra total; en la segunda, se reporta lo mismo solo para la muestra de
Lima; en la tercera, solo para la muestra de las tres otras provincias;
y en la cuarta, se reporta la diferencia de medias entre la muestra de
Lima y la de las otras provincias. Vale la pena hacer notar que un
20% de los individuos se encontraban desempleados al momento de
la encuesta, un 64% contaban con educacién superior, ligeramente
menos de la mitad eran hombres y la edad promedio era de casi 33
afos. También es interesante observar que un 90% de los encuestados
esperaba que su situacién econémica mejorara en un plazo de un ano
y que aquellos que estaban empleados crefan que la probabilidad de
perder su empleo era muy baja. Sobre esto dltimo, les pedimos que,
en una escala del 1 al 10, indicaran cudn probable era que fueran des-
pedidos o no se les renovara el contrato en un plazo de seis meses, y la
respuesta promedio fue 2. Finalmente, encontramos que ambas mues-
tras —Lima y las demds provincias— fueron muy similares en términos
de las caracteristicas resumidas en la tabla. De hecho, solo resalta que
el porcentaje de individuos con educacién superior en las tres provin-
cias sea 7 puntos porcentuales mayor, y lo mismo para el indicador
de optimismo. En cambio, en Lima la propensién de tener acceso a
internet es 10 puntos porcentuales mayor y los trabajadores limefos

suelen trabajar alrededor de 3 horas semanales adicionales.
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Cuadro 2.3
Caracteristicas de la muestra

Variables 1) 2) 3) Diferencia
Total Lima Provincias 2)-(3)
Desempleado 0,20 0,20 0,21 0,01
(0,40) (0,40) (0,41) (0,02)
Educacién superior 0,64 0,62 0,69 0,07*
(0,48) (0,49) (0,46) (0,03)
Sexo (hombre = 1) 0,48 0,48 0,48 -0,00
(0,50) (0,50) (0,50) (0,03)
Sin liquidez 0,41 0,40 0,44 0,04
(0,49) (0,49) (0,50) (0,03)
Edad 32,86 33,10 32,30 -0,79
9,57) 9,57) 9,55) (0,58)
Casado 0,21 0,20 0,23 0,04
0,41) (0,40) (0,42) (0,03)
Optimista 0,90 0,88 0,95 0,07***
(0,30) (0,32) (0,22) (0,02)
Seguro privado de salud 0,12 0,12 0,11 -0,01
(0,32) (0,33) (0,31) (0,02)
AFP 0,63 0,63 0,64 0,01
(0,48) (0,48) (0,48) (0,03)
Nuamero de personas en el hogar 4,78 4,75 4,83 0,08
(1,94) (1,95) (1,90) 0,12)
Tiene carro 0,15 0,15 0,13 -0,02
(0,35) (0,36) (0,34) (0,02)
Tiene internet 0,59 0,62 0,52 -0,10%**
(0,49) (0,49) (0,50) (0,03)
Vivienda de material noble 0,93 0,93 0,93 0,00
(0,25) (0,25) (0,25) (0,02)
Ingreso laboral neto 1626,35 1650,03 1573,10 -76,93
(1200,37) (1291,29)  (965,53) (84,75)
Horas de trabajo 47,32 48,18 45,28 -2,89%**
(11,53) (11,83) (10,53) (0,84)

>
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»Variables (1) 2) 3) Diferencia
Total Lima Provincias 2)-3)
Probabilidad subjetiva de despido 2,00 2,07 1,82 -0,25
(1,78) (1,81) (1,70) (0,13)
Nuamero de individuos 1298 913 385 1298

Nota: Se reporta la media y la desviacién estdndar entre paréntesis. En la dltima columna,
se reportan las diferencias y el error estdndar resultante de una diferencia de medias entre los
datos de Lima y provincias. La variable “sin liquidez” es una variable dicotémica igual que 1
para aquellos que reportan tener apenas efectivo para solventarse hasta fin de mes. La variable
“optimista” es igual que 1 para quienes esperan que su situacién econémica mejore en un
ano. La probabilidad subjetiva de despido es un indicador entre 1 y 10, que representa la

probabilidad que cree el individuo de que perderd su empleo durante los préximos seis meses.



3. MODELOS ESTOCASTICOS Y
ESTRATEGIAS EMPIRICAS

Hasta este capitulo, se han tratado las teorfas de decisién desde una
perspectiva deterministica; es decir, que tratan la decisién como un
proceso exento de error o inconsistencia y, por ende, completamente
predecible. Nos referimos a las teorias dominantes en la literatura eco-
némica que hemos tratado en el capitulo 1, que son EUT y QHD.*
Sin embargo, las elecciones bajo riesgo e intertemporales no solo tie-
nen un componente deterministico, sino también uno estocdstico.”
Es decir, toda decisién que un individuo tome va a ser influenciada
por cuestiones aleatorias, en menor o mayor medida. Algunas fuentes
de aleatoriedad son (i) preferencias que fluctian aleatoriamente, (ii)
sefales ruidosas, (iii) falta de atencién, (iv) gusto por aleatorizar en
ciertas personas y (v) equivocaciones al momento de decidir.

La evidencia experimental es clara al mostrar que las decisiones
individuales incluyen cierta naturaleza estocdstica. Por ejemplo, en el
estudio de Agranov y Ortoleva (2017), el 90% de los sujetos escogié
diferentes loterias al ser presentado con tres repeticiones distantes del

mismo problema de decisién y, cuando las repeticiones fueron seguidas,

22 Tras la critica a EUT de Allais (1953), la iniciativa de investigacion tedrica y empirica
se centrd en proponer modelos de decisién alternativos entre los que destacan la teorfa
prospectiva, la teorfa de la utilidad dependiente del rango y la teorfa del arrepentimiento.

23 Dos referencias cldsicas del estudio de preferencias usando decisiones discretas son

McFadden (2001) y Train (2009).
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71% escogieron de manera inconsistente.”* En nuestra muestra, pode-
mos construir dos indicadores de inconsistencia para tener una idea del
componente estocdstico en nuestros datos. El primer indicador es la
proporcién de sujetos que revelan una reversién de preferencias; es de-
cir, aquellos que cambian a la alternativa 4 una vez que ya han elegido la
Ben dicha lista. Esto es inconsistente ya que, bajo nuestros supuestos de
agente racional, mientras mds preguntas se hagan en la lista hay mayores
incentivos para elegir la opcién B. El segundo indicador es la propor-
cién de sujetos que eligen una alternativa estocdsticamente dominada.
En nuestro disefio experimental, esto implica elegir la opcién A en la tl-
tima decisién de alguna lista de tareas de riesgo. Notemos que hacer esto
es irracional ya que, cuando el pago mayor es certero, la opcién B siem-
pre es mayor que la opcién A. Asi, pues, la proporcién de sujetos que
revierten sus preferencias al menos una vez es 10,8% y la proporcién
de sujetos que eligen alternativas estocdsticamente dominadas al menos
una vez es 12,9%; la proporcién que comete alguna de ambas fuentes
de inconsistencia es 20,7%.% 2% Estos son indicadores importantes que
representan limites inferiores en la inconsistencia o naturaleza estocdsti-

ca de las preferencias en los sujetos de nuestra muestra.”®

24 Este fenémeno ocurre en intervalos de tiempo de dias (Tversky, 1969; Hey y Orme, 1994)
y también en intervalos de tiempo mds cortos (Starmer y Sugden, 1989; Camerer, 1989;
Ballinger y Wilcox, 1997).

25 En especifico, las proporciones de tareas de riesgo y tiempo que presentan reversién de
preferencias son 4,6% y 3,4%, respectivamente.

26 La submuestra de individuos que presenta al menos una reversién de preferencias es simi-
lar a la submuestra que no presenta ninguna. Solo observamos dos diferencias estadistica-
mente significativas mediante una prueba de medias en la que usamos las mismas variables
que en el cuadro 2.3. Los que no presentan ninguna reversion de preferencias son mayores
por 1,74 anos y reportan un indicador de probabilidad subjetiva de despido menor por un
punto (sobre 10).

27 En esta misma linea, Galarza (2009) realiza un experimento similar al nuestro en el Pert
para medir actitudes ante el riesgo y encuentra que un 52% de los sujetos revierten sus
preferencias.

28 Por ejemplo, si somos mds exigentes, podriamos sefialar que otra sefial de inconsistencia
es que los sujetos revelen preferencias distintas en diferentes listas, aunque esto también
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La ubicuidad de este fenémeno ha impulsado a la teoria eco-
némica a incorporar elementos estocisticos para intermediar entre
las decisiones errdticas de la vida real y el determinismo inherente a
nuestras teorfas. Existen varias formas de concebir cémo la aleatorie-
dad afecta la decisién y cada una resulta en una teoria diferente que
afecta los valores estimados de los pardmetros de la funcién de utili-
dad subyacente de manera sistemdtica (Loomes y Sugden 1995). Por
tanto, hacemos la distincién entre los modelos amparados en teorias
deterministicas —que ya introdujimos en el capitulo anterior—, a los
que llamamos modelos deterministicos, y los modelos que describen el
componente estocdstico de la decision, a los que llamamos modelos
estocdsticos, usando la notacién de Wilcox (2008).

Un aspecto valioso de los modelos estocdsticos es que, al modelar
lo que no puede ser explicado —o el residuo—, conforman el puente
faltante para armar las estrategias econométricas que nos permiten
identificar las preferencias de la muestra de individuos. En particular,
con cada modelo estocdstico vamos a ser capaces de llegar a una expre-
sién que describa la probabilidad de que el sujeto tome una elecciéon
determinada. Una vez que tenemos esta funcién de probabilidad —o
verosimilitud— por cada modelo, el siguiente paso es utilizar técnicas
econométricas de mdxima verosimilitud para minimizar las desviacio-
nes del modelo e identificar los pardmetros de preferencias.

Este capitulo se desarrolla de la siguiente manera. En la seccién
3.1, motivamos los modelos estocdsticos asumiendo que existe un
agente representativo que toma las decisiones, y discutimos algunos

elementos centrales en la prediccién de decisiones de cada uno.” El

podria ser explicado por grados de aversién al riesgo o de paciencia heterogéneos segin el
monto de dinero en juego, las probabilidades o el tiempo de espera en cada lista.

29 Hasta el momento, la literatura no ha establecido nombres convencionales para los mo-
delos estocisticos y pueden ser referidos de manera contradictoria por diferentes investi-
gadores. Por tanto, usamos el argot econométrico también para evitar confusiones.
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modelamiento estocistico es de vital importancia para la identificacién
de las preferencias de los sujetos, pues describe la forma del compo-
nente estocdstico o término de error que es necesario para plantear las
estrategias empiricas. Por eso, al describir cada modelo, también apro-
vechamos en derivar la funcién de verosimilitud asociada a este. Luego,
en la seccién 3.2, extendemos los modelos estocisticos para que tomen
en consideracion la heterogeneidad observable y no observable de las

preferencias en la muestra.

3.1. Modelos estocasticos

Los modelos estocdsticos describen la manera en que la aleatoriedad
asume un rol en las decisiones que toman los individuos. Las teorias
deterministicas que detallamos antes, como EUT y QHD, pueden
ser capaces de explicar una parte importante de las decisiones, pero
es irreal pensar que van a poder predecirlas totalmente. En esta linea,
los modelos estocdsticos se encargan de dar forma a aquello que no
puede ser explicado. Puede anadirse un componente estocdstico en
cada una de las fases del proceso de decision que el sujeto confronta.
Dependiendo de qué fase sea, los supuestos de cémo se toma la deci-
sién cambian y, por ende, también el modelo.

Existen tres fases en el proceso de decisién, y podemos asociar
cada una de ellas con tres aplicaciones estocdsticas que veremos en
este estudio. La primera fase corresponde a la identificacidn, que es
cuando el sujeto identifica cudl es su preferencia antes de tomar una
decisién, y estd relacionada con el modelo estocdstico de pardmetros
aleatorios, descrito en la subseccién 3.1.1. La segunda fase es la de eva-
luacién, en la que el sujeto calcula las utilidades esperadas de cada una

de las loterfas entre las que puede escoger y determina cudl le reporta
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mayor utilidad. Incorporar el componente estocdstico en esta fase se
relaciona con la familia de modelos de wtilidad aleatoria, descrita en
la subseccién 3.1.2. Finalmente, la tercera fase en la que se puede
incorporar la aleatoriedad es la de ejecucién, cuando el sujeto imple-
menta el cdlculo de utilidad para escoger una opcién. Si se afiade un
componente estocdstico en esta fase, podemos relacionarlo con anadir
un pardmetro de zemble, que se describe en la subseccién 3.1.3. El
componente estocdstico puede entrar en cualquiera de las tres fases
y en mds de una a la vez; estas no son mutuamente excluyentes. En
este estudio, nos limitaremos a afadir un componente de tiemble a
los modelos de pardmetros aleatorios o de utilidad aleatoria, el cual

detallaremos mds adelante.

Modelacién estructural

Los modelos estructurales se refieren al tipo de modelos que usamos
para estimar los pardmetros de una funcién que presuntamente gene-
ra los datos observados. Es decir, estdn expresados en términos de la
funcién de utilidad del individuo (Moffatt, 2015). Para nuestros fines,

esta clase de modelos de probabilidad tiene la forma

donde P(B, A) es la probabilidad de escoger la opcién B entre las al-
ternativas A y B. La funcién de enlace F es creciente en los nimeros
reales y estd en el intervalo cerrado entre 0 y 1; £(0) = 0,5 y Flx) =
1 - F(-x). Por lo general, asumimos que esta es la funcién normal o la
funcién logistica. El contenido de /() es una representacién de la va-

riable latente de utilidad que determina la decisién. Para este trabajo,
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asumimos que las funciones de utilidad latentes tienen forma CRRA
y QHD, y que los sujetos maximizan su utilidad segin EUT.

3.1.1. Modelos de pardmetros aleatorios

El modelo de pardmetros aleatorios fue originalmente propuesto por
Becker etal. (1963), desarrollado para la eleccién bajo riesgo por Loo-
mes y Sugden (1995) e implementado por Loomes et al. (2002). Este
modelo asume que los parimetros dentro de la funcién de utilidad
del sujeto varfan estocdsticamente al momento de decidir. A pesar de
tener incertidumbre acerca de sus preferencias, los sujetos toman de-
cisiones coherentes con las propiedades generales del modelo determi-
nistico de decisién asumido. El punto clave de este modelo es que las
decisiones se basan en realizaciones aleatorias de una distribucién de
pardmetros de preferencias de media 7 y desviacién estindar 0. En
el caso de actitudes ante el riesgo, se asume que la variacién aleatoria
se produce en el coeficiente de aversion al riesgo (7); y en el caso de
eleccién intertemporal, en la funcién de descuento.

Ilustraremos las caracteristicas del modelo sobre la base de las pre-
ferencias ante el riesgo, pero es sencillo construir el andlogo para las
preferencias intertemporales. En particular, se empieza por asumir que
la probabilidad de que el sujeto elija la alternativa B es igual que la pro-
babilidad de que la utilidad esperada que le genera dicha alternativa sea

mayor que la utilidad esperada que le genera la alternativa A; es decir
P(B, A) = P(UB) > UA)) = P(UB) - UA) > 0). (3.2)

Para que esto ocurra, entonces el pardmetro de preferencia debe
cumplir ciertas condiciones. En el caso de eleccién ante el riesgo, »

debe ser tal que
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pxir+ (1p) xir - pxlr - (1-p) x 17 > 0, (3.3)

donde p es la probabilidad asociada al monto mayor de las loterias; X3 y
X son los montos mayor y menor de la loterfa de la alternativa riesgosa
B, respectivamente; y X y x4 son los montos mayor y menor de la lote-
ria de la alternativa segura 4, respectivamente. Si denominamos 7 * al

valor de 7 que permite que la desigualdad en (3.3) se cumpla, entonces
P(B, A) = P(r<r*). (3.4)

La expresién anterior se interpreta como que el sujeto escogerd
la alternativa riesgosa si es que su grado de aversién al riesgo es menor
que el que implica indiferencia entre las dos alternativas. El punto cla-
ve es que, si suponemos que 7 es una variable aleatoria, entonces para

un individuo particular puede cumplirse que
r ~ N(m, 02). (3.5)
Asi pues, usando las expresiones (3.4) y (3.5), se tiene que

P(B,A) = (%) (3.6)

donde ®(+) es la funcién de densidad acumulada normal.

Una forma de entender el modelo es que para cada sujeto existe
una urna con coeficientes de aversién al riesgo y, al tomar una decisién
entre loterias, se realiza uno de los coeficientes de la urna aleatoria-
mente. En términos pricticos, el modelo asume que los pardmetros
dentro de la funcién de utilidad varian estocdsticamente al momen-
to de decidir y el individuo utiliza esta realizacién para calcular la

utilidad correspondiente. Por ende, las decisiones que no se puedan
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racionalizar bajo ningtn valor de los parimetros, condicional a una
funcién de utilidad, tienen probabilidad nula de ser escogidas con
este modelo. En otras palabras, el modelo de pardmetros aleatorios es
incapaz de explicar violaciones de dominancia estocdstica y esto puede
ser visto como una limitacién de este. Ante esto, como sugiere Moffatt
(2015), una solucién suele ser incorporar un pardmetro de tiemble,

que serd explicado en la subseccién 3.1.3.

3.1.2. Modelos de utilidad aleatoria

La otra familia de modelos estocdsticos es la de utilidad aleatoria. En
estos modelos, se asume que el componente estocdstico se incorpora
en la fase de evaluacién de las utilidades de cada loterfa, cuando el
individuo compara las utilidades que le proveen las alternativas dispo-
nibles. Este tipo de modelos de decisién estocdstica difieren de los de
pardmetros aleatorios en cuanto a su interpretacién. En los modelos
de utilidad aleatoria, el sujeto asume una actitud o preferencia —por
ejemplo, el coeficiente de aversién al riesgo o la tasa de descuento—
tnica. Esto implica que los pardmetros que estima este tipo de modelos
ya no pertenecen a una distribucién, sino que son nimeros fijos. Son
las utilidades por comparar, y no los pardmetros, las que contienen el
componente aleatorio; por ello el nombre que reciben estos modelos.
Cuando el sujeto se enfrenta a una decision, evalda la utilidad que le
provee cada loteria directamente, pero su decision es estocdstica, ya que

la comparacién de utilidad estd sujeta a un término de error aditivo.

Modelo de Fechner

En el modelo de Fechner —también conocido como modelo de utilidad

fuerte—, se introduce un término de error aditivo € en el diferencial de
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utilidades que el individuo evalta para decidir su eleccién. En particu-

lar, la condicién para que el individuo elija la alternativa B es que
UB) - UA) + &> 0, (3.7)

donde e~MN(0, ¢?).%°

Este modelo ha sido nombrado en honor a Fechner (1860), quien
lo desarrollé para sus investigaciones en psicofisica, pero fue adaptado
al campo de la teoria de decisién por Becker et al. (1963). Este modelo
de utilidad aleatoria ha sido utilizado desde los inicios del andlisis de
la decisién econémica en aplicaciones empiricas (Manski, 1977), pero
Hey y Orme (1994) lo popularizaron para medir la aversién al riesgo.
Desde entonces, ha sido empleado para estimar las preferencias de
toda clase de teorias centrales de decisién.

Para derivar la probabilidad de escoger la alternativa B, asumimos

una funcién de enlace normal @(-):

P(B, A) = P(UB)-UA) + € >0) = P(e > UA-U(B)) =

: : _ (3.8)
P[5 UN-UB) o (UA-UB) _, (UB-UL)

El pardmetro o puede ser entendido como el ruido en la deci-
sién. Si 0 = 0, no hay ruido y la eleccién es deterministica; si 0 = oo,
la eleccién se determina enteramente por el ruido y ambas alternativas
tienen probabilidad 0,5 de ser escogidas (Moffatt, 2015).

30 Esta condicién es lo mismo que afirmar que U(B) + € (B) > U (4) + € (A), de lo cual se
entiende con mayor claridad la intencion del nombre wutilidad aleatoria.
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Modelo de Luce

Otro modelo de utilidad aleatoria cominmente empleado es el de
Luce —también conocido como el modelo de wutilidad estricta—. Este
modelo estocdstico, muy comun en la literatura de microeconomia,
fue popularizado por Holt y Laury (2002) para estimar el nivel de
aversién al riesgo y ha sido usado en estudios influyentes como el de
Andersen et al. (2008). En este modelo, la probabilidad de escoger la

alternativa B sobre la alternativa 4 se expresa de la siguiente forma:

U(B)I/G
U(A)l/o + U(B /0’

P(B, A) = (3.9)
donde 0 es nuevamente un pardmetro de precisién, o ruido.

Como han demostrado Luce y Suppes (1965), este modelo es
equivalente al de Fechner con una funcién de enlace /logir y al reem-
plazar la diferencia de las utilidades por la diferencia de sus logarit-
mos naturales.’’ Este modelo es similar al de Fechner en el sentido de
que el término estocdstico entra al modelo sumdndose al diferencial
de utilidades o, en este caso, al diferencial logaritmico de utilidades,
como lo llama Wilcox (2008), y por eso forma parte de los modelos
de utilidad aleatoria.

A diferencia del modelo de pardmetros aleatorios, los modelos de
utilidad aleatoria si admiten violaciones de dominancia estocistica y
reversion de preferencias con probabilidad positiva. Esto ocurre por-
que estos ultimos modelos presentan el término estocdstico sumado al
diferencial de utilidades, por lo que, aunque el valor asignado a una

alternativa sea estrictamente menor que el otro, el término estocdstico

31 La expresion (3.9) es equivalente a P (B, A) = A
funcién de enlace logiz.

(KUE) - U e () s
o
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siempre va a poder suplir este déficit y explicar la decisién del indi-
viduo. Dado que estos fendmenos estdn presentes en nuestros datos,
estos ultimos modelos son descriptivamente aptos sin necesidad de
incluir un pardmetro de tiemble.

Apesteguia y Ballester (2018) critican este tipo modelos aplicados
a ciertas formas funcionales, como CRRA bajo EUT, para estimar
funcionales de preferencias. Los autores argumentan que existe un
problema de identificacién que implica que el pardmetro de prefe-
rencia pueda ser subestimado. Por ejemplo, para un o dado, los incre-
mentos en el pardmetro de aversién al riesgo 7 inicialmente conllevan
una mayor probabilidad de escoger la alternativa segura. Ahora, segtin
r se incrementa, la diferencia en la utilidad de las alternativas dismi-
nuye, y con ello la probabilidad de eleccién entre alternativas se acerca
a la aleatoriedad —y se aleja de la loteria segura—. Este problema se
exacerba cuando se estiman modelos con heterogeneidad entre sujetos
en las preferencias de riesgo —con 0 homogéneo— (Barseghyan et al.,
2018); por ejemplo, asumiendo EUT y CRRA, aquellos con mayor

aversion al riesgo escogerian entre las loterias de manera més aleatoria.

Modelo de Blavatskyy (o de utilidad mds fuerte)

En la tradicién de los modelos de utilidad aleatoria, el dltimo
modelo que desarrollamos es el propuesto por Blavatskyy (2014),
llamado también modelo de utilidad mds fuerte. Este modelo realiza
modificaciones que aplican especificamente para explicar la eleccién
ante incertidumbre. En efecto, el modelo de Blavatskyy modifica al de
Fechner truncando el término de error € superior e inferiormente, de

la siguiente manera:

E<|UAVB) -UANDB)| (3.10)
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donde A V B es la menor cota superior y A A B es la mayor cota in-
ferior de las loterfas A y B en términos de dominancia estocistica de
primer orden.*? Puede expresarse & = €* [U(A V B) - U(A A B)], donde
€ ~ N(0,02); de esta forma, puede verse que € es un término de error
heteroceddstico que varfa segtin la decisién que confronta el sujeto.

Al truncar el error de esta forma, el modelo sigue racionalizando
el fenémeno de cambio de preferencias, pero ya no admite violaciones
de dominancia estocdstica, que si admiten los modelos de Fechner y
Luce. Ante esto, dado que en nuestros datos si se producen casos de
violacién de dominancia estocdstica, serd necesario incluir un pard-
metro de tiemble, como se verd en la préxima seccién. Un punto a
favor de esta modificacidn es que resguarda a los modelos de utilidad
aleatoria con error homoceddstico —descritos anteriormente— de la cri-
tica de Apesteguia y Ballester (2018): el truncar el término de error
heteroceddstico no permite que adquiera valores que aumenten la di-
ferencia cardinal de las utilidades entre loterias mientras el pardmetro
de aversion al riesgo 7 se incrementa.

Dada esta modificacién, la probabilidad de escoger la loteria B se
expresa como:
PBA - (G i AU\(/BJ)B) —Ug(g - B)]), SiUAV B) = UAAB)

0.5, siU(AV B)=UANB)

(3.11)

donde @() es la funcién de enlace normal.

32 Sea (¥, x) una loterfa cuyo premio mayor sea Xy el menor sea x, si un sujeto se enfrenta a
una eleccién entre las loterfas A (x1, x2) y B (x3, x5) que pagan los premios con las mismas
probabilidades, la menor cota superior es la loteria (x3, x,) y la mayor cota superior es la
loterfa (x1, x4).
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3.1.3. Pardmetro de tiemble

Incluir un pardmetro de tiemble permite racionalizar la posibilidad
de que, por una variedad de razones, el individuo tome una decisién
aleatoriamente. Es concebible que una persona no haya entendido el
problema al que se enfrenta o tenga un lapsus de concentracién al to-
mar una decisién. Este lapsus o tiemble resulta en que la toma de deci-
sién no esté conectada con la preferencia verdadera, ya sea asumiendo
que existe una preferencia tinica o que sea una realizacién aleatoria de
una distribucién. Este tipo de error se puede modelar asumiendo que,
para todas las decisiones a las que se enfrenta un sujeto, este elige de
manera aleatoria entre las alternativas con probabilidad w € [0,1] o
busca escoger la alternativa que le reporte mayor utilidad con la pro-
babilidad complementaria 1-w.

Siguiendo a Loomes et al. (2002), la probabilidad de escoger la

alternativa B se determina por:
P(B, A) = (1-w) P (B, A | sin tiemble) + %, (3.12)

donde se reemplaza P(B, A | sin tiemble) por alguna de las probabili-
dades de escoger B sobre A que han sido detalladas en las subsecciones
anteriores. Este tipo de error es ttil para racionalizar las violaciones
estocasticas de primer orden —por ejemplo, escoger la opcién segura
en la tltima decisién en el experimento de riesgo—, ya que estas im-

plican grandes divergencias sobre los posibles valores de las funciones

de utilidad.®

33 Es importante mencionar que, en todos los modelos que incluyen un pardmetro de tiem-
ble, forzamos que este pardmetro explique las violaciones estocdsticas de primer orden en
las dltimas decisiones del experimento de riesgo.
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3.2. Preferencias heterogéneas
3.2.1. Segiin caracteristicas no observables

Como también hacen Andersen et al. (2008) y sugiere Moffatt (2015),
es posible extender los modelos discutidos antes de tal manera que se
permita heterogeneidad entre sujetos seglin caracteristicas no observa-

bles. En efecto, si se asume que

r~ N 1) (3.13)
8~ Ny, 05,

estamos permitiendo heterogeneidad explicada por caracteristicas no
observables entre sujetos. Los modelos explicados antes, sin permitir
heterogeneidad no observable, pueden ser racionalizados dentro de
este como si 17, = N5 = 0. Es también pertinente mencionar que las
distribuciones supuestas en los modelos homogéneos son en el nivel
del individuo, mientras que las distribuciones en esta seccién son en el
nivel del grupo total de sujetos.** Es decir, en los modelos anteriores,
se asumia que un agente representativo tomaba una decisién con un
componente estocastico; ahora, ademds de este componente estocds-
tico, se permite que exista una gama de preferencias diversas entre los
individuos, que es capturada por 1, y ;.

Estas estimaciones pueden llevarse a cabo utilizando métodos de
mdxima verosimilitud simulada, que consisten en simular desviacio-
nes individuales en los pardmetros de preferencias con la finalidad

de tomar en cuenta las caracteristicas de las distribuciones de las que

34 Asi, pues, para el modelo de pardmetros aleatorios es mds preciso considerar que 7, ~
N(m;, 0%); y para los modelos de utilidad aleatoria, que €, V(0, 6%), donde 7 hace referen-
cia al individuo y #a la decision.
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provienen estos pardmetros. Este mecanismo también puede ser visto
como incluir efectos aleatorios en la estimacién. El anexo C muestra
un ejemplo de cémo se incorporan los efectos aleatorios y las conside-

raciones matemdticas que estdn detris.

3.2.2. Segiin caracteristicas observables

Otra forma de modelar la heterogeneidad es permitir que los pardme-
tros de comportamiento que se estiman varfen segln caracteristicas
observables. Una forma sencilla y efectiva de hacerlo es permitiendo
que estos pardmetros sean funciones lineales de un conjunto de va-
riables observadas del individuo. En este sentido, podria especificarse

que el pardmetro CRRA siga la siguiente especificacién:
F=7T0+ 2V, (3.14)

donde 7 es el estimado de la constante y ¥ es un vector de coeficien-
tes que muestra las diferencias en las actitudes hacia el riesgo segun
las caracteristicas observables Z de los individuos. Para el caso de los
estimados de tiempo, se puede modelar la heterogeneidad de 6 y f5.
Esta extensién no solo es importante en términos de prediccién,
sino que también permite asociar ciertas caracteristicas de la poblacién
de estudio con actitudes hacia el riesgo e intertemporales diferencia-
das. Conocer estas diferencias es muy importante para la efectividad
de las politicas publicas. En especifico, las medidas de proteccién
social —cuya efectividad tiene estrecha relacién con las preferen-
cias por el riesgo y el consumo intertemporal- pueden ser muy

efectivas en ciertos grupos poblacionales y no tanto en otros.






4. RESULTADOS

Hacemos uso de las estrategias detalladas en el capitulo anterior en
busqueda del modelo y los pardmetros estructurales que mejor expli-
quen las decisiones bajo riesgo y tiempo de los trabajadores peruanos.
En la siguiente seccién, presentamos los estimados de preferencias
ante el riesgo; y en la subsiguiente, los estimados de preferencias de
eleccién intertemporal. En este capitulo, nos referimos a modelos de
agente representativo como aquellos que asumen que las preferencias
son homogéneas para todo el grupo de sujetos —aquellos de la seccién
3.1 del capitulo anterior—y a modelos con efectos aleatorios a aquellos

que asumen preferencias heterogéneas —explicados en la seccién 3.2—.

4.1. Estimacién de actitudes ante el riesgo

En esta seccién comparamos y discutimos los pardmetros estimados
utilizando varias especificaciones que asumen que existe una prefe-
rencia que caracteriza a todos los sujetos, o modelos de agente re-
presentativo. Presentamos los resultados de tres modelos: pardmetros
aleatorios, Fechner y el de Blavatskyy. Como vimos en el capitulo
anterior, los Gltimos dos modelos pertenecen a la familia de modelos
de utilidad aleatoria. Luego, ampliamos los modelos permitiendo que
exista heterogeneidad en las preferencias, tanto no observable como

observable. A lo largo de esta y la préxima seccién, utilizamos criterios
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estadisticos para medir el valor de ajuste de los modelos; es decir, su
capacidad predictiva a la muestra de estudio.

Una parte integra del objetivo de este trabajo es estudiar el rol de
los errores estocdsticos en los diferentes tipos de modelos. Para esto,
primero estimamos la forma mds simple de cada tipo de modelo, don-
de el pardmetro de precisién es fijado a 1 y no hay error de tiemble.
Progresivamente, incluimos estos errores. Discutimos el efecto de los

errores en la magnitud del estimado y el ajuste del modelo a los datos.

4.1.1. Modelos de agente representativo

El cuadro 4.1 muestra los estimados de los tres modelos de agente re-
presentativo para riesgo. Los valores del pardmetro de aversién al ries-
go 7 que estimamos varfan entre 0,775 y 1,134, y promedian 0,997.
Segtin el modelo deterministico que usamos, un 7 mayor que 0 impli-
ca aversion al riesgo, y mientras mayor sea, mds averso al riesgo es el
sujeto.”” Esto implica que, independientemente del modelo estocdsti-
co que elijamos, el trabajador peruano presenta un grado de aversién
al riesgo moderado, y algo mds alto que el de otras poblaciones estu-
diadas. Por ejemplo, Andersen et al. (2008), que usan una estrategia
muy similar a la nuestra, encuentran que el CRRA promedio es igual
a 0,774 para la poblacién danesa, y Kim y Lee (2012) hallan uno igual
a 0,8 en Corea del Sur. En paises en desarrollo, De Brauw y Eozenou
(2014) estiman un CRRA igual a 0,74 sobre una muestra de granjeros
en Mozambique; Harrison et al. (2005) encuentran que el CRRA pro-
medio es igual a 0,536 en aldeas rurales de la India, Etiopia y Uganda,

35 Todos los pardmetros CRRA que estimamos son estadisticamente mayores que 0 con un
nivel de confianza superior del 99%.
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mientras que Cassar et al. (2017) —en zonas rurales de Tailandia— y
Galarza (2009) —en Ica, Perd— hallan coeficientes CRRA promedio
de 0,65 y 0,45, respectivamente.’ Gandelman y Herndndez-Murillo
(2015) asumen la misma funcién de utilidad que nosotros, aunque
usan una estrategia empirica distinta, y encuentran que el valor del
CRRA promedio en varios paises —desarrollados y no desarrollados—
es muy cercano a 1. Al igual que nosotros, hallan que el peruano es
mds averso al riesgo que el promedio.

Primero, describimos detalladamente los estimados de los mode-
los de pardmetros aleatorios, que corresponden a las especificaciones
de la (1) a la (4). Como ya discutimos, estos modelos asumen que el
sujeto decide sobre la base de realizaciones aleatorias de un coeficiente
de aversion al riesgo, que proviene de una distribucién normal. Te-
nemos que el promedio del coeficiente de aversion al riesgo estimado
toma el valor de 0,937 cuando asumimos que la varianza de 7, 0 0, es
igual a 1; y 1,085 al anadir un pardmetro de tiemble. Al incluir este
tltimo pardmetro, encontramos que el sujeto representativo escoge
una loterfa de manera aleatoria con 20,7% de probabilidad. Al per-
mitir que 0 tome cualquier valor, y no necesariamente 1, hallamos un
valor de la media del coeficiente de aversién al riesgo igual a 1,134, e
igual a 1,074 al incluir la probabilidad de tiemble. Es interesante no-
tar que al permitir que o sea flexible, estimamos que toma el valor de
1,731, pero al afadir al modelo la probabilidad de que el sujeto elija
aleatoriamente, este se reduce a 0,941, cercano a 1. Este es un patrén
comun en esta seccién: al no permitir la posibilidad de tiemble, el va-
lor de 0 aumenta, pues absorbe parte del componente estocdstico que

le corresponderia a w.

36 Todos los resultados mencionados corresponden a modelos de utilidad aleatoria con error
homoceddstico, excepto el de Cassar et al. (2017), que utiliza una regresion por intervalos
parecida al modelo de pardmetros aleatorios.
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Segundo, pasamos a reportar las estimaciones del modelo de
Fechner, que corresponden a las especificaciones (5) a la (8). Recor-
demos que este modelo proviene de la familia de modelos de utilidad
aleatoria, los cuales difieren fundamentalmente de los de pardmetros
aleatorios en cuanto a que el componente estocdstico se incluye en
la diferencia cardinal entre las utilidades de las loterfas. A diferencia
del modelo de Blavatskyy, se asume que la varianza del componente
estocdstico, o pardmetro de precisién, es homoceddstica; es decir, es la
misma para todas las decisiones.

Encontramos que el pardmetro de aversién al riesgo toma un va-
lor igual a 1,092 si se asume que la varianza del componente estocdsti-
co es igual a 1 y que no hay posibilidad de tiemble. Al anadir el para-
metro de tiemble, el coeficiente de aversién al riesgo se reduce a 0,903.
De acuerdo con esta tltima especificacién, la probabilidad con la que
el sujeto representativo experimente un tiemble y escoja una loteria
aleatoriamente es de 24%. Al permitir que el pardmetro de precisién
sea flexible, reportamos un valor de 7 igual a 0,775 si se asume que
no hay posibilidad de tiemble, e igual 2 0,911 cuando se asume que si
hay. De manera similar a los estimados de los modelos de pardmetros
aleatorios, el valor de o toma el valor de 2,804 al no incluir tiemble y
se reduce a 0,953 cuando si se incluye.” Al igual que para la familia
de modelos anterior, el valor de w no cambia sustancialmente de una
especificacion a otra.

Tercero, analizamos los estimados del modelo de Blavatskyy
(2014), que corresponden a las especificaciones (9) y (10). Este es un
modelo perteneciente a la familia de utilidad aleatoria que, a diferen-

cia del modelo de Fechner, asume que la varianza estocdstica varia de

37 Es importante recalcar que la magnitud de 0 de los modelos de utilidad aleatoria no es
comparable con la de los modelos de pardmetros aleatorios. Esto se debe a que hay una
diferencia en la escala del componente estocdstico en cada familia de modelos.
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acuerdo con los montos de dinero en juego y sus probabilidades aso-
ciadas. Con esto en cuenta, es interesante observar que los estimados
de 7, iguales a 1,031, son similares a los de los modelos anteriores. El
pardmetro 0 ya no se puede interpretar tan ficilmente como antes
(véase la ecuacién 3.11), asi que no es comparable con los pardmetros
de precisién de los modelos Fechner. Nuevamente, incluir w en la es-
timacién reduce el valor de 0 y, mds interesante aun, la heterocedasti-
cidad en el componente estocdstico aditivo podria estar causando que
el valor de » cambie muy poco al incluirse la probabilidad de tiemble.

Segtin el valor de w, los sujetos escogen de manera aleatoria con una

probabilidad de 16,1%.

Ajuste de los modelos de agente representativo

En la parte inferior de la tabla de regresiones, exponemos la log-vero-
similitud y el estadistico del criterio de informacién de Akaike (AIC,
por sus siglas en inglés). Este criterio estadistico®® es muy usado para
comparar el ajuste entre modelos y seleccionar el mejor en términos
de prediccién y complejidad. En efecto, el AIC, ademds de valorar
cudnto predice el modelo, castiga si es que el modelo estima mas pa-
rametros de los que necesita. El modelo preferido es el que tiene el
valor minimo en el AIC.*” Una virtud importante es que los resultados
son vilidos para comparaciones entre modelos no anidados (Buseme-
yer y Diederich, 2014). Los diferentes tipos de modelos que se han
empleado en este estudio no son anidados, y dada la correccién que

38 AIC =2k-2LL, donde k es el niimero de pardmetros del modelo y LL es la log-verosimili-
tud del modelo estimado (Akaike, 1974).

39 Puede interpretarse que el modelo seleccionado por el AIC es aquel mds parsimonioso, es
decir, aquel que explica bien los datos de la manera mds simple.
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incluimos para que el término de tiemble capture las violaciones es-
tocdsticas, también es el caso entre los modelos con y sin tiemble. En
el cuadro 4.2, ordenamos los estadisticos de criterio de AIC de menor

a mayor.

Cuadro 4.2

AIC para modelos de riesgo de agente representativo

Pos. Modelo Tiemble o flexible Especificacién  AIC

1. Pardmetros aleatorios v v (4) 41 444
2. Pardmetros aleatorios v 2) 41 447
3. Blavatskyy v 9) 41 473
4, Blavatskyy v/ v/ (10) 41 476
5. Fechner v/ (6) 41 812
6. Fechner v v (8) 41 813
7. Pardmetros aleatorios v 3) 41918
8. Fechner v/ 7) 43 051
9. Fechner (5) 44 167
10. Pardmetros aleatorios (1) 45 600

Nota: En este cuadro, ordenamos los modelos segtin el valor del criterio de informacién de
Akaike, de menor a mayor. Recordemos que un menor valor indica una mejor valoracién de
acuerdo con este criterio. La segunda columna indica el nombre del modelo estocéstico; la
tercera, si es que el modelo permite que se incluya una probabilidad de tiemble wj la cuarta,

si es que el pardmetro de precisién es flexible o igual a 1; la quinta, el nimero de la especifi-

cacién; y la sexta, el valor del criterio de informacién.

Observamos que los estadisticos varian entre 41 444 para la es-
pecificacién (4), la que mejor explica las decisiones, y 45 600 para la
especificacién (1), la que peor las explica. Es interesante notar que el
mejor y el peor modelo son del tipo de pardmetros aleatorios, lo que
sugiere que su ajuste relativo es producto de los errores estocdsticos —o

falta de— incorporados a cada uno. En efecto, salvo por el modelo de
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Blavatskyy, el ajuste de los modelos mejora sustancialmente al incluir
una probabilidad de tiemble. En cambio, el ajuste mejora solo ligera-
mente al permitir que o sea flexible. En general, los modelos de paré-
metros aleatorios con tiemble son los que mejor predicen, seguidos de
cerca por los modelos de Blavatskyy —con o sin tiemble—, y seguidos,
finalmente, por los modelos de Fechner y los de pardmetros aleatorios

sin tiemble.

Diferencias en el riesgo estimado segiin listas

Utilizamos el modelo de pardmetros aleatorios con pardmetro de
tiemble y o flexible —que es el que predice mejor entre nuestros mode-
los— para analizar cémo cambian los estimados segtin la lista utilizada.
Recuérdese que utilizamos tres listas de 10 decisiones cada una para
medir las preferencias de riesgo. Queremos saber ahora si las tres listas
arrojan estimados similares de preferencias. En el cuadro D.1, en el
anexo, se muestra que los estimados del parimetro CRRA varian entre
las listas 1 y 3 con respecto a la lista 2. En especifico, solo usando la
lista 1 estimamos un pardmetro CRRA igual a 0,788; con la lista 2, un
pardmetro igual a 1,422; y con la lista 3, un pardmetro igual a 0,823.
Analizando los intervalos de confianza, resulta claro que no podemos
rechazar la igualdad entre los estimados segtin las listas 1 y 3, pero
si con respecto a la lista 2. Esta diferencia puede deberse a muchas
razones: a un efecto orden —i. e., hacer switching point en la decisién
8 en las listas 1 y 3 estd asociado a un pardmetro CRRA entre 0,7 y 1
aproximadamente, pero hacerlo en la lista 2 estd asociado a un pard-
metro CRRA entre 1,4y 1,73—, a los distintos montos de dinero sobre
los que se basan las decisiones en las listas —i. e., la aversién al riesgo

podria depender del monto de dinero en juego— o a otras preferencias
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que escapan de EUT, que no desarrollamos en este documento. Otro
punto importante que se desprende de este cuadro es que 0 y w toman
valores similares para las tres listas, lo cual parece apuntar a que el ni-

vel de comprensién de las tareas fue similar en todas las listas.

4.1.2. Incorporando heterogeneidad no observable

A diferencia de los modelos de agente representativo, incluir efectos
aleatorios permite modelar la heterogeneidad no observable entre su-
jetos en la poblacién estudiada, distinguiéndola de la variacién dentro
de cada sujeto capturada por 0 y w. Ya que el foco de este andlisis es
la actitud ante el riesgo, introducimos el parimetro 7, que captura
la variacién en la distribucién de actitudes al riesgo. Asumimos que
r —en los modelos de utilidad aleatoria— y 7 —en los modelos de pari-
metros aleatorios— provienen de una distribucién normal, con media
# 'y desviacién estdndar 77. De los 10 modelos expuestos en la seccién
anterior, estimamos el de Fechner, el de Blavatskyy y el de pardmetros
aleatorios, todos incluyendo o flexible, un parimetro de tiemble y la
correccién para violaciones estocdsticas mencionada anteriormente.
Para estas estimaciones, empleamos 75 extracciones de Halton. Mos-
tramos los estimados en el cuadro 4.3.

Con respecto a la estimacién del modelo Fechner con tiemble y
efectos aleatorios, 7 se distribuye con media igual a 1,07 y desviacién
estdndar igual a 2,58. Esta desviacidn estindar significa un alto grado
de variabilidad entre las preferencias de los sujetos. En contraste con
esta alta variabilidad entre sujetos, el valor que toma el pardmetro
de precisién 0 es muy pequefio, aunque estadisticamente mayor que
cero, y sugiere que, mds alld de la probabilidad de tiemble, las prefe-

rencias se reflejan inequivocamente en las decisiones tomadas. El valor
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estimado del pardmetro de tiemble, w, indica que los sujetos toman
decisiones de manera aleatoria con una probabilidad de 14,9% en

promedio.

Cuadro 4.3
Modelos de riesgo, permitiendo heterogeneidad

no observable entre sujetos

Modelo: Fechner Blavatskyy Pariametros aleatorios
(1) (2) 3
Yz 1,069 1,081 1,100
(0,000) (0,047) (0,049)
n 2,575 1,781 1,769
(0,001) (0,046) (0,046)
o 0,000 0,336 0,500
(0,000) (0,0006) (0,012)
w 0,149 0,068 0,069
(0,003) (0,003) (0,003)
LL -14 273 -12 925 -12 888
AIC 28 553 25 859 25783
N 38 940 38 940 38 940

Nota: Errores estdndar entre paréntesis. LL hace referencia al valor de la log-verosimilitud;

AIC, al criterio de informacién de Akaike; y 2V, al nimero de observaciones.

Segtin el modelo de Blavatskyy con tiemble y efectos aleatorios, el
pardmetro CRRA se distribuye con media 1,08 y desviacién estandar
igual a 1,78. Aunque no es tan alta como la de Fechner, la desviacién
estdandar 717 de este modelo también sugiere una alta variabilidad en las
preferencias entre sujetos. El pardmetro de precisién en este modelo
no es tan pequeno como en el modelo de Fechner (o = 0,336), aunque

si lo es si lo comparamos con el valor que tomaba en los modelos de
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Blavatskyy sin efectos aleatorios. Esto ocurre porque, en los modelos
de agente representativo, el pardmetro de precisién absorbe también la
variabilidad entre sujetos. Para estos modelos con heterogeneidad no
observable, 0 pasa a ser un indicador de la variabilidad intrasujeto. El
valor estimado del pardmetro de tiemble —igual a 0,068— también se
reduce con respecto a su version de agente representativo, lo que impli-
ca que w absorbe, asimismo, parte de la heterogeneidad entre sujetos.

Finalmente, la estimacién del modelo de pardmetros aleatorios es
cualitativamente muy similar a la del modelo de Blavatskyy. Esto es, el
promedio del pardimetro CRRA se distribuye con media iguala 1,10 y
desviacién estdndar igual a 1,77. El pardmetro de precisién o estima-
do es igual a 0,5 e implica que existe variabilidad en las preferencias
dentro de cada sujeto al tomar decisiones. Por tltimo, el pardmetro
de tiemble, igual a 0,069, indica que la probabilidad con la que los
sujetos toman decisiones de manera aleatoria es igual a 6,9%.

En estos tres modelos, los efectos aleatorios afectan los valores de
algunos pardmetros de manera consistente, lo cual sugiere que son im-
portantes para identificar la distribucién de preferencias ante el riesgo.
Como acabamos de discutir, el pardmetro de precisién y la probabili-
dad de tiemble se reducen considerablemente, lo cual indica que antes
absorbian parte de la variabilidad entre sujetos. No obstante, los esti-
mados de aversion al riesgo varfan muy poco: el promedio de estos tres
modelos, igual a 1,083, es ligeramente superior que el promedio de »
para modelos de agente representativo, igual a 0,997. Puede verse la
distribucién de los coeficientes CRRA individuales, segtin el modelo de
pardmetros aleatorios, en la figura 4.1. Notamos que existen dos picos
muy marcados, uno alrededor de 1 y el otro alrededor de 3. Segtin esta
distribucién, el 85% de los sujetos son aversos al riesgo, y el resto son
neutrales y amantes del riesgo. Las distribuciones correspondientes a los

otros dos modelos pueden verse en las figuras D.1 y D.2, en los anexos.
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Figura 4.1
Distribucién de coeficiente de aversién al riesgo,

segin el modelo de pardmetros aleatorios

Densidad
~
1

0 T T T T T
-4 -2 0 2 4
Coeficiente CRRA individual

Ajuste de los modelos con heterogeneidad no observable

El estadistico de AIC muestra que los modelos con efectos aleatorios
son superiores que los de agente representativo por un gran margen.
Segundo, todas las pruebas de seleccién de modelo son consistentes
y determinan que los datos son mejor explicados, en primer lugar,
por el modelo de pardmetros aleatorios con tiemble (AIC = 25 783),
seguido cercanamente por el modelo de Blavatskyy con tiemble (AIC
=25 859) v, en ultimo lugar, el modelo Fechner con tiemble (AIC =
28 553). Una manera ain mds formal de evaluar las diferencias entre
los niveles de prediccién de cada modelo es mediante las pruebas de
Vuong y Clarke. La primera es una prueba paramétrica que se calcula
mediante una diferencia estandarizada entre las log-verosimilitudes de
los modelos (Vuong, 1989; Loomes et al., 2002). La segunda es una

prueba no paramétrica que se calcula mediante la ratio de veces en la
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que las verosimilitudes individuales de un modelo son mayores que
las del otro (Clarke, 2007). La prueba de Vuong requiere mayores
supuestos que la prueba de Clarke, pero es mds flexible si se quieren
hacer ajustes a la comparacidn, por lo que realizamos ambas pruebas.
Para estos modelos, la prueba de Vuong y la prueba de signos de Clar-
ke, expuestas en el cuadro 4.4, sugieren el mismo orden que el AIC
con bastante nivel de significancia: el modelo de parimetros aleato-
rios es el que mejor predice, y luego sigue el de Blavatskyy. Aunque
consideramos la heterogeneidad no observable en estos modelos, los
resultados de las pruebas sugieren que, nuevamente, el modelo de pa-
rdmetros aleatorios con tiemble es el mejor para explicar las decisiones

ante el riesgo en esta base de datos.

Cuadro 4.4
P-values de un lado para las pruebas de Vuong y Clarke

Vuong Clarke
Pardmetros aleatorios versus Fechner 0,00 0,00
Pardmetros aleatorios versus Blavatskyy 0,00 0,00
Fechner versus Blavatskyy 1,00 1,00

Nota: El p-value corresponde a la hipétesis de que el primer modelo en la comparacién no
es el mejor entre los dos. Por tanto, mientras mds cercano a cero sea el p-value, es més bene-

ficioso para el primero.

4.1.3. Incorporando heterogeneidad en caracteristicas observables

Como se detallé en la seccién anterior, la heterogeneidad puede in-
corporarse no solamente mediante la simulacién de caracteristicas no
observables, sino también por medio de la variabilidad en las caracte-

risticas observables. Es decir, se puede estimar un modelo de agente
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representativo y asumir que, para este caso, el coeficiente de aversién
al riesgo depende linealmente de ciertas caracteristicas observables. En
esta ocasién, emplearemos el modelo de agente representativo de pard-
metros aleatorios con probabilidad de tiemble, que es el que presenté
mejor ajuste dentro de esta familia de modelos para riesgo.

El cuadro 4.5 muestra los estimados del modelo. En primer lu-
gar, como cabia esperar, segtin los valores de log-verosimilitud, el nivel
de prediccién del modelo es mayor que el modelo de pardmetros alea-
torios de agente representativo, pero esto no ocurre si lo comparamos

con el modelo que incorpora efectos aleatorios, lo cual sugiere que la

Cuadro 4.5
Estimados de riesgo permitiendo heterogeneidad
en caracteristicas observables

Variable r o w
Constante 0,905*** 0,945*** 0,217+
(0,153) (0,032) (0,011)
Vive en provincia 0,174**
(0,080)
Desempleado 0,022
(0,088)
Educacién superior -0,034
(0,078)
Hombre 0,019
(0,071)
Edad 0,004
(0,004)

Log-verosimilitud = -20 654

Nota: Errores estdndar agrupados a nivel individual entre paréntesis. Esta estimacién se reali-
z6 utilizando el modelo de pardmetros aleatorios con probabilidad de tiemble. Los simbolos

*, ¥y *** representan 90%, 95% y 99% de significancia, respectivamente.
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heterogeneidad no observable es mds importante que la observable en
términos de prediccién. Una ventaja de estimar modelos con hete-
rogeneidad observable es que permiten analizar cémo se relaciona el
pardmetro de interés con ciertas caracteristicas de los individuos. De
manera interesante, no encontramos correlaciones significativas segin
sexo, educacién, edad o condicién de desempleo. La tnica correlacién
significativa que hallamos es con respecto a la distribucién geografica;
en particular, aquellos que viven en provincia —especificamente, en
Arequipa, Trujillo y Tarapoto— son mds aversos al riesgo. Este dato
ofrece pistas acerca de que sobre la aversién al riesgo mds podrian pe-
sar factores culturales que factores socioeconémicos; sin embargo, con
nuestros datos no podemos afirmar de manera sélida esta suposicion

ni explorar con més detalle los mecanismos que estdn detrés.

4.2. Estimados de preferencias intertemporales

Al igual que en la seccién de resultados de riesgo, presentamos los
estimados de preferencias intertemporales en dos grupos: (i) usando
modelos de agente representativo y (ii) incorporando efectos aleato-
rios. En el grupo de modelos de agente representativo, se han utilizado
tres de los modelos estocdsticos detallados en el capitulo de metodo-
logfa: el de pardmetros aleatorios, el de Fechner y el de Luce, que se
muestran en el cuadro 4.6. No realizamos estimaciones para tiempo
usando el modelo de Blavatskyy porque este no se puede aplicar si no
hay incertidumbre en los pagos. Para el grupo de modelos que incor-
poran efectos aleatorios, presentamos los resultados de los modelos
de pardmetros aleatorios y de Luce. Ya no mostramos los estimados
usando el modelo de Fechner, puesto que presenté dificultades en la

convergencia del estimador de méxima verosimilitud. Ademds, en esta
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seccidn ya no es necesario hacer correcciones por decisiones estocds-
ticamente dominadas de primer orden, por lo cual los modelos que
incluyen una probabilidad de tiemble anidan a los modelos que no, a
diferencia de las estimaciones de riesgo.

A diferencia de Andersen et al. (2008), estimamos los pardmetros
de riesgo y tiempo por separado. Aun asi, condicionamos los pardme-
tros intertemporales a las actitudes ante el riesgo previamente estima-
das, eliminando la posibilidad de problemas de medicién como los

discutidos en la seccién 2.1.2.

4.2.1. Modelos de agente representativo

Como ya se menciond brevemente, a diferencia de Andersen et al.
(2008), no estimamos las preferencias por riesgo y tiempo en un mis-
mo modelo, sino que primero estimamos los parimetros de riesgo y
luego los de tiempo, condicionando la estimacién de estos tltimos a la
curvatura de la utilidad —mediante el CRRA—, ya estimada segtin cada
modelo.*” No creemos que esto suponga inconveniente alguno ya que,
segin EUT y QHD, son los pardmetros de preferencia intertemporal
los que estdn sujetos a la curvatura de la utilidad, mientras que la pre-
ferencia por riesgo no estd sujeta al descuento de utilidades futuras; en
otras palabras, la preferencia por riesgo no depende de la preferencia

por tiempo, pero si viceversa.*! Asimismo, para todas las estimaciones

40 Esto quiere decir que, por ¢jemplo, para estimar los pardmetros intertemporales segtin el
modelo de pardmetros aleatorios con tiemble, se ha tenido en cuenta el valor de 7 igual a
1,074, que es el CRRA que se hallé en las estimaciones de riesgo usando dicho modelo
con tiemble.

41 Alo largo de este documento, asumimos equivalencia de la utilidad para riesgo y tiempo;
es decir, que una misma funcién de utilidad es considerada para tomar decisiones ante
riesgo y certidumbre. Esta visién estd en linea con Andersen et al. (2008), pero se opone
a la de Andreoni y Sprenger (2012b). Para revisar la discusion sobre este tema, véase

Cheung (2016).
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se ha incorporado un pardmetro de tiemble. A diferencia del caso de
riesgo, no hay decisiones de tiempo que dominen estocdsticamente
a otras, por lo que no se controlard por decisiones dominadas en las
estimaciones de tiempo. Asi, esto implica que, a diferencia de los re-
sultados de riesgo, los modelos que incluyen pardmetro de tiemble
estimados a continuacién son modelos anidados de los modelos que

no incluyen pardmetro de tiemble.

Cuadro 4.6

Estimados de tiempo, segiin modelos de agente representativo

Modelo: Pardmetros aleatorios ~ Fechner Luce
(1) (2) 3
) 1,952 1,423 1,512
(0,421) (0,030) (0,028)
B 1,027 1,003 1,002
(0,024) (0,004) (0,004)
o 1,690 0,078 0,010
(0,383) (0,008) (0,001)
w 0,000 0,291 0,291
(0,000) (0,014) (0,014)
LL -16 346 -16 366 -16 367
NN 38 940 38 940 38 940

Nota: Errores estdndar agrupados a nivel individual entre paréntesis. Cada una de las estima-
ciones se llevé a cabo utilizando el valor de 7 correspondiente a cada modelo estocdstico. En
efecto, para la estimacion de pardmetros aleatorios, se impuso 7 = 1,074; para la de Fechner,
7 =0,911; y para la de Luce, » = 0,887. Para el caso de las estimaciones con el modelo de
pardmetros aleatorios, el estimado de § en realidad corresponde al estimado de 72, la media

de 8. LL hace referencia al valor de la log-verosimilitud; y IV, al nimero de observaciones.

Como se muestra en el cuadro 4.6, el valor de la tasa de descuen-

to (6) es 195% usando el modelo de pardmetros aleatorios, 142%
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usando el modelo de Fechner y 151% usando el modelo de Luce.
Lo primero que salta a la vista es el gran tamano de las tres tasas de
descuento estimadas, lo cual refleja el alto nivel de impaciencia de los
trabajadores peruanos; prefieren consumir en periodos mds cercanos,
por més de que el beneficio de postergar su consumo sea muy alto.
En términos mds precisos, estas tasas de descuento sugieren que el
trabajador peruano, en el periodo # valora su consumo un ano en el
futuro en menos de un 40% (=1/[1+1,5]) de lo que lo valora en ese
periodo. Sin tener que recurrir a formas funcionales, estos resultados
no sorprenden, puesto que alrededor del 55% del total de participan-
tes eligieron siempre la opcidén temprana en todas las decisiones que
se les presentd, lo cual por, si solo, ya es un indicador importante del
nivel de descuento con el que valoran el consumo futuro.” Este nivel
de descuento es muy alto y sorprende, ya que, en el dmbito internacio-
nal y académico, se suelen encontrar tasas de descuento menores que
el 25% (Loewenstein y Prelec, 1992). Existen estudios que encuen-
tran valores que sobrepasan el 100%, pero usando otras estrategias
empiricas (Frederick et al., 2002). En contraste con paises especificos,
Andersen et al. (2008) reportan una tasa de descuento de tan solo
10,1% en la estimacién que incluye descuento hiperbélico en Dina-
marca. En paises en desarrollo, Cassar et al. (2017) hallan una tasa de
descuento de 19,6% en zonas rurales de Tailandia; y Callen (2015),

una de 24,6% en zonas rurales de Sri Lanka, aunque ninguno de estos

42 Una posible razon detrds del alto valor de las tasas de descuento podria ser una falla del
disefio experimental, particularmente que la gente desconfie de que se le vaya a pagar
después si es que elige el pago futuro (y por ende elija siempre la opcién mds temprana).
No obstante, de ser asi, los participantes en el tratamiento front-end delay (FED) (aquellos
que no eligen su consumo futuro contra la inmediatez) estarfan exentos de esta sospecha
y elegirfan la opcién temprana de manera menos frecuente que aquellos sin este trata-
miento (asumiendo <=1), pero esto no ocurre, lo cual le quita sustento a esta idea. En
efecto, 53% de los participantes FED eligen la opcién mds temprana, mientras que hace
lo mismo un 58% de los no FED.
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dos ultimos considera alguna forma de descuento hiperbdlico. Estos
estudios utilizan una forma funcional ligeramente distinta de la nues-
tra; aunque, aun asi, permiten vislumbrar una gran diferencia en la
impaciencia con respecto a nuestro caso.

Con respecto a la diferencia entre los modelos estocdsticos, es
interesante notar que ninguna de las tasas de descuento estimadas es
distinta estadisticamente de las demds, usando un nivel de confianza
del 95%. En particular, sorprende el alto error estdndar de la tasa de
descuento usando el modelo de pardmetros aleatorios —igual a 0,421,
aproximadamente un 20% del valor del coeficiente—. En cambio, los
mismos errores estandar en los modelos de Fechner y Luce son mucho
menores —0,030 y 0,028, respectivamente—, lo cual signiﬁca que se
hallan tasas de descuento con mayor precisién cuando se usan estos
dos tltimos modelos; esto no sorprende, debido a la similitud ma-
temdtica entre ambos. Esta diferencia en la variabilidad estimada de
la tasa de descuento es absorbida en los modelos de Fechner y Luce
mediante el pardmetro de tiemble w —igual a 0,291 en ambos casos—,
lo cual no ocurre para el de pardmetros aleatorios —en el que toma el
valor de 0—. Este ruido en la tasa de descuento —ya sea reflejado en el
error estindar de 6 o en el valor de w— se debe al alto porcentaje de
listas en las que se escoge siempre la opcién mds temprana —incluso
ante tasas de interés muy altas—, lo cual no permite que el modelo de
estimacién recoja estimados precisos debido a que debe reflejar las
decisiones de los individuos con valores de § extremadamente altos y
a aquellos con valores de 6 mds moderados.

El valor del pardmetro de descuento cuasihiperbélico () es 1,027
usando el modelo de pardmetros aleatorios, 1,003 usando el modelo
de Fechnery 1,002 usando el modelo de Luce. Ninguno de estos para-
metros es distinto estadisticamente de 1, lo cual sugiere que no existe

falta de autocontrol en el consumo e inconsistencia dindmica en el
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patrén de consumo de los trabajadores peruanos.® Para los tres mode-
los, los estimados de S8 son estadisticamente similares.* Asimismo, el
pardmetro estimado usando el modelo de pardmetros aleatorios es, de
nuevo, el menos preciso —con error estindar de 0,024, a diferencia del

error estandar de 0,004 para los modelos de Fechner y Luce-.

Ajuste de los modelos con agente representativo

Con la finalidad de evaluar el nivel de prediccién de los modelos es-
tocdsticos aplicados a las elecciones intertemporales, volvemos a rea-
lizar las pruebas de Vuong y Clarke. En el cuadro 4.7, se observan los
resultados de las pruebas. En resumen, segtin los resultados de las dos

pruebas, el modelo de pardmetros aleatorios es el que mejor se ajusta

Cuadro 4.7
Resultados de pruebas de Vuong y Clarke para modelos de tiempo

Vuong Clarke
Estadistico p-value Estadistico p-value
PA versus Fechner 1,74 0,04 24 664 0,00
PA versus Luce 1,84 0,03 24 664 0,00
Fechner versus Luce 2,55 0,01 7086 1,00

Nota: En una comparacién “modelo 1 versus modelo 27, el estadistico de la prueba de Vuong
favorece al modelo 1 si es positivo y el p-value corresponde a la hipétesis de que el modelo
1 no es el mejor modelo. Para la prueba de Clarke, el estadistico favorece al modelo 1 si es

mayor que 19 470 y el p-value corresponde a la misma hipétesis.

43 Con un valor de 8 =1, la funcién de descuento intertemporal pasa a ser una de descuento
exponencial.

44 Augenblick, Niederle y Sprenger (2015) también encuentran estimados de f§ cercanos a 1
cuando lo que estd en juego es dinero, mas no cuando es esfuerzo (como en nuestro caso).
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a lo observado, pero la diferencia no es clara al comparar los modelos
de Fechner y Luce; segun la prueba de Vuong, mejor se ajusta el de
Fechner, pero segun la de Clarke, mejor se ajusta el de Luce.

Dado que las estimaciones de la preferencia por consumo inter-
temporal estdn condicionadas a la preferencia por riesgo y que para
cada modelo estocdstico se han utilizado distintos valores de CRRA,
podria surgir la duda de qué parte del ajuste del modelo se deba al
valor del CRRA utilizado y no a las bondades del modelo estocdstico
per se. Ante esto, también hemos realizado las estimaciones de tiempo
usando un mismo CRRA para los tres modelos estocdsticos, que es
igual al promedio de los cuatro valores de » estimados para los cuatro
modelos de decisién ante el riesgo de que incluyan pardmetro de tiem-
ble, discutidos en la seccién de metodologia —incluyendo el modelo de
Luce, cuyos estimados no se incluyeron en la seccién anterior—. Como
se observa en el cuadro D.2, los valores de las tasas de descuento cam-
bian segtn la variacién del CRRA con respecto a la estimacién ante-
rior —si el CRRA homogéneo es menor que el CRRA utilizado para
los resultados del cuadro 4.6, la tasa de descuento deberfa aumentar, y
viceversa—. Al emplear las pruebas de ajuste mencionadas en el parrafo
anterior sobre esta nueva estimacién, los resultados siguen siendo los
mismos, por lo que descartamos que la superioridad del modelo de
pardmetros aleatorios se deba al valor del CRRA que asume.

Estimados segiin listas y tipo de tareas

Antes de continuar con los resultados que incluyen la incorporacién
de efectos aleatorios al modelo, creemos ilustrativo mostrar también
cémo varian nuestros estimados segin la lista o el tipo de tarea em-
pleado. Como se explicé en la seccién 2.2, cada lista es un grupo de

10 decisiones binarias y, para medir las preferencias intertemporales,
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se usaron 3 listas. La diferencia principal entre las listas es la brecha
temporal () entre el pago temprano y el pago tardio: en la lista 1, esta
fue de 3 meses; en la lista 2, 6 meses; y en la lista 3, 12 meses. Tam-
bién mostramos cémo los estimados varfan de acuerdo con el tipo de
tareas. Como mencionamos en la subseccién 2.2.3, dado que un alto
porcentaje de sujetos elegia siempre la opcién mds temprana, decidi-
mos modificar las decisiones con el objetivo de que la opcién tardia
sea mas atractiva. Para esto tltimo, bdsicamente aumentamos los valo-
res de los pagos tardios y, asi, la tasa de interés efectiva anual asociada
mis alta que se podia alcanzar en cada lista.

Los cuadros D.3 y D.4, en el anexo, muestran los resultados de
las estimaciones desagregando segun lista para las tareas iniciales y
modificadas, respectivamente. Para las tres listas de las tareas iniciales,
encontramos estimados estadisticamente similares tanto para § como
para f3. No obstante, al observar los estimados de las tareas modifica-
das, lo que encontramos es que las tasas de descuento estimadas con
las tareas iniciales son muy pequefas en comparacién con las estima-
das con las modificadas. Esto es algo que esperdbamos debido a que las
tareas iniciales no permitian capturar el grado de impaciencia tan alto
de los sujetos, mientras que las modificadas ocupan un mayor rango
para poder hacerlo. En particular, dentro de las tareas modificadas, la
lista asociada a la mayor tasa de interés es la 1, y justamente la tasa
de descuento estimada con esta lista es la mayor, igual a 1,546, muy
similar a lo estimado para la muestra agregada —igual a 1,512—. Esto
tltimo, ademds, nos permite identificar que es la lista 1 de las tareas
modificadas la que estd “empujando” los resultados para la muestra to-

tal.®® Antes de pasar a la siguiente subseccién, vale la pena hacer notar

45 Esto se debe a que, aun en las tareas modificadas, mds de la mitad de los sujetos —aproxi-
madamente el 58%- siguieron eligiendo la opcién temprana siempre hasta el final, lo
cual nos lleva a plantear la posibilidad de que incluso el nivel de descuento intertemporal
de los agentes sea todavia mayor.
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que el valor de ff se mantiene estadisticamente similar a 1 para todas
las listas y tipo de tareas, lo cual otorga mayor soporte a la idea de que
el sesgo hacia el presente no caracteriza las decisiones de consumo del

trabajador peruano.

4.2.2. Incorporando heterogeneidad no observable

Al igual que para el caso de riesgo, los modelos pueden asumir que
existe heterogeneidad no observable entre los sujetos en sus preferen-
cias. Es decir, puede suponerse que las preferencias bajo las cuales los
agentes toman sus decisiones provienen de una distribucién por es-
timar, en lugar de que sea un Unico pardmetro homogéneo el que
determine las decisiones para todos los agentes. En este caso particu-
lar, estimaremos la distribucién de 6 asumiendo que se distribuye de
manera normal, con media p; y desviacién estdndar 1.

Estimamos dos especificaciones: una en la que imputamos un
valor homogéneo de 7 al modelo, y otra en la que estimamos tanto la
heterogeneidad de 7 como la de § en el mismo modelo. No estima-
mos la heterogeneidad de f debido a que nuestro disefio experimen-
tal no permite identificar este pardmetro de manera individual, ante
lo cual estas estimaciones que utilizan efectos aleatorios individuales
podrian no identificar correctamente los pardmetros. Empleando los
resultados de la subseccién anterior, imputamos un valor de ff = 1.
El Ginico modelo estocdstico para el cual pudimos estimar ambas es-
pecificaciones es el de Luce, que es el que reportamos mds adelante.
Esto, de por si, es un hallazgo interesante. Si bien estas especifica-
ciones representan dificultades adicionales en su estimacién —e. g.,
en ajustar la heterogeneidad a la gran cantidad de sujetos que eligen

siempre el pago temprano o los supuestos adicionales en definir la
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correlacién p entre 7y 6—, el modelo de Luce permite estimar ambas
especificaciones y parece ser més flexible respecto a los datos que los
demds modelos.

El cuadro 4.8 muestra los resultados de las estimaciones. Para
ambas, los valores de la media de 6 son similares y giran en torno a
1,1, lo que significa que el trabajador peruano promedio descuenta
el valor que le otorga su consumo de un afno a otro en aproximada-
mente 48%. Es interesante que el valor de la media de 6 es menor
que los &’s estimados usando los modelos de agente representativo.
Esto puede deberse a que, al permitir heterogeneidad no observable,
la estimacién es menos sensible a los valores extremos generados por
el alto porcentaje de individuos que siempre eligen la opcién tem-
prana.®® Justamente con respecto a la heterogeneidad estimada, las
desviaciones estdndar si presentan diferencias entre especificaciones:
1,13 para la especificacién en la que solo se estiman las preferencias
temporales y 0,77 para la que, ademds, estima las preferencias por
riesgo. La variabilidad de la tasa de descuento es menor que la del
coeficiente de aversion al riesgo. Creemos que esto se debe, princi-
palmente, a que una elevada proporcién de sujetos —incluso con tasas
de interés altisimas— prefirié el pago temprano hasta el final, con lo
cual el instrumento que utilizamos para medir la tasa de descuento
impuso una cota superior en las preferencias, que se concentré hacia
la cola derecha de la distribucién.

La figura 4.2 muestra la distribucién de § segun la especificacion
que estima conjuntamente las preferencias de riesgo e intertempora-

les. Se observa que § se distribuye con una moda muy concentrada

46 Este argumento toma atin mds fuerza si consideramos que nuestra estrategia de estima-
cién recae, en buena parte, en predecir las preferencias que no se han podido capturar
—debido a que los sujetos no han realizado switching points—, recreando la cola de la dis-
tribucién que no se observa en los datos.
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Cuadro 4.8

Estimados de tiempo, segiin modelos
con heterogeneidad no observable

Solo tiempo

Tiempo y riesgo

1) (2)

Hs 1,163 1,117
(0,034) (0,044)

Ns 1,136 0,773
(0,037) (0,040)

o0 tiempo 0,036 0,050
(0,001) (0,002)

w tiempo 0,020 0,005
(0,002) (0,001)

12 1,056
(0,027)

n. 1,548
(0,022)

0 riesgo 0,036
(0,002)

w riesgo 0,032
(0,004)

p -0,009
(0,015)
LL -9506 -11 418
N 38 940 77 880

Nota: Errores estdndar agrupados a nivel individual entre paréntesis. Cada una de las esti-
maciones se llevé a cabo utilizando el modelo de Luce. Para la especificacién (1), se impuso
un valor de 7 igual a 0,887. p es la correlacién entre ry &; para estimarla, asumimos que los

choques de rafectan a § y no al revés. LL hace referencia al valor de la log-verosimilitud; y N,

al niimero de observaciones.
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alrededor de 1,6 y una masa menos densa —aunque constante— para
valores menores. De esto podemos confirmar la suposicién que ha-
biamos hecho antes: que § pertenece a una distribucién asimétrica a
la izquierda y que la media (igual a 1,26) es menor que la mediana
(igual a 1,53). Por esta razén, al permitir heterogeneidad, la media de
6 resulta diferente del valor de § para el agente representativo, que se
ve mejor reflejado por la mediana. Un patrén similar observamos en
la distribucién de & obtenida de la estimacién en la que se imputa un

valor homogéneo de CRRA, mostrada en la figura D.3 en los anexos.

Figura 4.2
Distribucién de la tasa de descuento,

segun la especificacién conjunta

Densidad

0 T T T T T
0 5 1 1.5 2 2,5
Tasa de descuento individual

Ajuste de los modelos con heterogeneidad no observable

Lo ultimo que vale la pena comentar de estos resultados son las log-
verosimilitudes calculadas, que ascienden a -9506 usando el modelo

que solo estima preferencias temporales y a -11 418 usando el modelo
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que estima ambos tipos de preferencias. Ambas cifras son considera-
blemente menores que las log-verosimilitudes sin incorporar efectos
aleatorios, lo cual indica que la heterogeneidad es un factor importan-
te. Vale la pena resaltar que, sobre la base de estas cifras, no podemos
decir que una especificacién predice mejor que la otra, ya que usan
datos distintos. En particular, la especificacién conjunta usa los datos
de las decisiones de riesgo y tiempo, mientras que la otra solo usa los

de las decisiones de tiempo.

4.2.3. Incorporando heterogeneidad en caracteristicas observables

Al igual que para los estimados de riesgo, también incluimos hetero-
geneidad en caracteristicas observables para la estimacién de la tasa de
descuento y sesgo por el presente. Utilizamos el modelo de pardme-
tros aleatorios con probabilidad de tiemble, que fue el que presenté el
mejor ajuste entre los modelos de agente representativo para tiempo,
e incorporamos la dependencia lineal de los pardmetros con respecto
a caracteristicas observables. Empleamos el mismo conjunto de carac-
teristicas que se usé para el caso de riesgo.

El cuadro 4.9 muestra los resultados de esta estimacién. Lo pri-
mero que salta a la vista es que, segtn el valor de la log-verosimilitud,
el nivel de prediccién de este modelo es ligeramente mayor que el
de pardmetro aleatorio de agente representativo homogéneo, aunque
mucho menor que la versién con heterogeneidad no observable. De
esto entendemos que la heterogeneidad observable explica menos las
decisiones que la no observable.

Luego, una ventaja de este modelo es que permite obtener corre-
laciones entre los pardmetros de comportamiento y las caracteristicas

observables. Asi, pues, es interesante notar que la tasa de descuento
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es mayor para aquellos que viven en provincia —especificamente en
Arequipa, Trujillo y Tarapoto—, lo cual vuelve a traer a colacién la po-
sible importancia de factores culturales en las preferencias. También
encontramos que la tasa de descuento aumenta con la edad, lo cual
podria relacionarse con que, a mayor edad, el periodo de jubilacién se
acerca y los individuos pasan a pensar menos en el ahorro y més en el
consumo. Asimismo, hallamos que ser desempleado tiene una corre-
lacién negativa con la tasa de descuento; es decir, que los desemplea-
dos valoran mds su consumo futuro. Esta relacién es importante a la
hora de pensar en politicas laborales debido a que, si los desempleados
son mds pacientes a largo plazo, distribuirdn el monto de dinero que
reciban de un seguro de desempleo o de la CTS mds equitativamen-
te en el rango de tiempo que planean estar sin empleo. De manera
contradictoria con esto ultimo, estimamos una correlacién negativa
del sesgo hacia el presente y la incidencia en el desempleo —lo cual
implica que el desempleado se ve tentado a sobreconsumir durante el
periodo inmediato—; no obstante, su magnitud es pequena y su nivel
de significancia es menor.

Por ultimo, agregamos a la regresién una variable dicotémica que
es igual a 1 si las observaciones corresponden a las tareas de tiem-
po modificadas (ver seccidén 2.2.3) para poder mitigar posibles sesgos
por el hecho de que aquellos que hicieron estas tareas pudiesen tener
caracteristicas distintas. Como discutimos anteriormente, la tasa de
descuento estimada es sustancialmente mayor para los individuos que
realizaron las tareas modificadas por las razones que ya expresamos,
aunque también encontramos que el sesgo por el presente es ligera-

mente menor para estas.
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Cuadro 4.9
Estimados de tiempo permitiendo heterogeneidad

en caracteristicas observables

Variable 1) p o w
Constante 0,438*** 1,015%** 0,531*** 0,000
(0,084) (0,028) (0,038) (0,000)
Vive en provincia 0,080* -0,005
(0,045) (0,019)
Desempleado -0,108** -0,032*
(0,052) (0,019)
Educacién superior 0,017 -0,006
(0,042) (0,015)
Hombre 0,034 0,011
(0,038) (0,013)
Edad 0,006*** 0,000
(0,002) (0,001)
Tareas modificadas 0,282*** -0,045%**
(0,051) (0,016)

Log-verosimilitud = -15 948

Nota: Errores estdndar agrupados a nivel individual entre paréntesis. Esta estimacién se reali-
z6 utilizando el modelo de pardmetros aleatorios con probabilidad de tiemble. Por lo mismo,
se imputé un valor de rigual a 1,074. Los simbolos *, ** y *** representan 90%, 95% y 99%

de significancia, respectivamente.






5. APLICACION DE NUESTROS RESULTADOS:
UN EJEMPLO

En esta breve seccién, ilustramos cémo podrian usarse nuestros esti-
mados de preferencias de los trabajadores para la evaluacién de poli-
ticas publicas. En particular, utilizamos como ejemplo una compara-
cién de bienestar entre dos escenarios distintos: uno segtn el sistema
actual en el que el principal mecanismo de proteccién social en el em-
pleo es la CTS y otro en el que se establece un seguro de desempleo.
Para esto, planteamos un modelo muy simple de demanda laboral en
el que los trabajadores obtienen utilidad del consumo, cuentan con un
coeficiente de aversién al riesgo igual a 7 y descuentan su futuro con
una tasa de descuento 6.

Queremos recalcar que este ejemplo tan solo cumple la funcién
de ilustrar nuestros resultados. No debe ser tomado como una evalua-
cién minuciosa ni completa de cualquiera de estos sistemas de pro-
teccién. La simpleza del modelo que empleamos, en todo caso, tiene
la intencién de servir como introduccién a modelos mds complejos o

especificos para entender esta problemdtica.

5.1. Modelo

Consideramos una economia compuesta por individuos que son aptos
para trabajar y buscan hacerlo. Los individuos pueden estar empleados

o desempleados. Si el individuo se encuentra empleado, pierde su em-
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pleo con probabilidad p,,,. En caso de estar desempleado, el individuo
no encuentra empleo con probabilidad p,,,,,,, menor que p,,,. El valor
de p,., de cada individuo se basa en una pregunta hecha en la encues-
ta, mientras que el de p,,,, es simplemente \/]7@.

Cada periodo de tiempo equivale a un mes, y tras finalizar el mes,
cada individuo empleado recibe su salario. De no estar empleado, no
recibe su salario, pero puede ser que cuente con los beneficios genera-
dos por alguno de los mecanismos de proteccién que examinamos. El
salario siempre es el mismo en todo el historial laboral del individuo y
es igual al salario que report en la encuesta. Los individuos obtienen
utilidad mediante el consumo. Esta funcién de utilidad tiene la forma
CRRA discutida en este documento y se ve afectada por la curvatura
determinada por el valor del coeficiente de aversién al riesgo 7. También
descuentan exponencialmente los flujos de utilidad futura usando una
tasa de descuento igual a 6. Para simplificar este ejercicio ilustrativo, y
de manera consistente con los resultados de este documento, asumimos
que los agentes no se ven afectados por un sesgo hacia el presente.

También simplificamos el ejercicio asumiendo que los sujetos no
eligen su nivel de ahorro de manera endégena. El modelo asume que
un sujeto empleado consume el 90% de sus ingresos del periodo y
ahorra la diferencia. En caso de que esté desempleado, el sujeto inten-
ta consumir lo mismo que consumiria si estuviera empleado. De no
contar con los ahorros suficientes, consumird un menor porcentaje de
su salario, dependiendo del nivel de ahorros con el que cuente en ese

momento.” Decidimos usar una tasa de ahorro exégena para facilitar

47 En particular, asumimos que los desempleados se rigen por una “regla” para determinar el
porcentaje de lo que consumen. Primero, consideran consumir un 80% de su salario; si es
que este porcentaje no cumple la regla, entonces intentan con 60% vy asi hasta el 20%. Si
es que el 20% tampoco la cumple, consumen todo su patrimonio. La “regla” de consumo
es la siguiente: el nivel de ahorros, mds la ayuda econémica que reciben por el desempleo,
debe ser mayor que el doble del consumo planeado.



APLICACION DE NUESTROS RESULTADOS: UN EJEMPLO 99

la interpretacién de este ejercicio de ejemplo. El uso de tasas de ahorro
ex6genas se remonta hasta el cldsico modelo de crecimiento de Solow
(1956), aunque, hoy en dia, la gran parte de articulos que pretenden
modelar las dindmicas de la demanda laboral e incertidumbre en el
empleo asumen que el ahorro es endégeno.*® Por esto, insistimos en
que no deben usarse los resultados de esta comparacién entre CTS y
seguro de desempleo como evidencia de que una politica es mejor que

la otra.

5.1.1. Seguro de desempleo

Para el escenario en el que se cuenta con un sistema de seguro de
desempleo, asumimos que todos los individuos empleados contribu-
yen mensualmente a un fondo comin desde el cual se repartirdn los
beneficios a los individuos que se encuentren desempleados y sean
elegibles. Para ser elegible al seguro, consideramos que la persona debe
haber contribuido al fondo por lo menos cinco meses durante el lti-
mo afo y no debe haber recibido pagos del seguro desde hace més de
un ano.” En caso de perder el empleo y ser elegible, el sujeto recibe el
80% de su salario tras el primer mes de desempleo. Cada mes conse-
cutivo de desempleo, el sujeto recibe 20 puntos porcentuales menos

de su salario, hasta el quinto mes en adelante, cuando el desempleado

48 Para un buen ejemplo de como incorporar la eleccién de ahorro endégena a un modelo
de seguro de desempleo, véase Popp (2017). Otros articulos importantes en esta literatura
son los de Hansen e Imrohoroglu (1992), Acemoglu y Shimer (2000), Alvarez y Veracier-
to (2001), y Engen y Gruber (2001).

49 Estos criterios no son necesariamente los que se suelen utilizar en otros paises, pero son
cercanos a los que se discutieron cuando el debate sobre esta posibilidad era mas medis-
tico. De hecho, més adelante veremos que estos criterios pueden ser muy estrictos y no
beneficiar a los trabajadores que tienen empleos mds inestables.
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deja de recibir beneficios. Asimismo, asumimos que el seguro de des-
empleo no conlleva gastos administrativos y que las contribuciones
esperadas al fondo deben ser iguales a los egresos esperados; es decir,
el programa debe ser autosostenible.

De acuerdo con los supuestos del modelo y el conjunto de sala-
rios y probabilidades de despido de los trabajadores encuestados, la
tasa de contribucién debe ser igual a 2,21% del ingreso mensual de
cada sujeto. Esta tasa es condicional a los supuestos especificos de este
modelo y no necesariamente es la tasa éptima en caso de implementar

dicha politica.

5.1.2. Compensacion por tiempo de servicios

En el sistema de CTS aplicado en el Pert, los trabajadores reciben un
monto similar a la mitad de un salario mensual dos veces al afio, el
cual es pagado por el empleador. Estos pagos se van acumulando en
un fondo individual hasta que la persona pierde su empleo, momento
en el cual puede disponer completamente de ese dinero.

Dado que las contribuciones al fondo de la CTS provienen del
empleador, podemos pensar que estas, en realidad, son descuentos del
salario del trabajador. Es decir, el empleador, en lugar de pagar un
mayor salario mensual al trabajador, le descuenta la fraccién de su
salario que destina al fondo de la CTS. El trabajador asume el costo
de la CTS mediante salarios mds bajos. En este modelo asumimos
que los individuos contribuyen un doceavo de sus salarios a un fondo
individual al que solo pueden acceder completamente —e incorporar
a sus ahorros— una vez que pierden el empleo. Ademds, al inicio del
periodo de anilisis los individuos no tienen fondos disponibles en su

cuenta de CTS y los gastos administrativos son nulos.
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5.2. Datos

Para simular esta aplicacién de nuestros datos, utilizamos las preferen-
cias heterogéneas de riesgo y tiempo estimadas en este documento, las
cuales provienen de la segunda especificacién del cuadro 4.8. Asimis-
mo, utilizamos los datos de salarios e indicadores de probabilidades
subjetivas de despido que recogimos mediante la encuesta que acom-
pana a los experimentos discutidos en este documento.

Con la finalidad de utilizar la muestra total de nuestros estimados
de preferencias, imputamos valores aleatorios de salarios e indicadores
de probabilidades subjetivas de despido a aquellos individuos para los
que no recogimos estos datos, usando realizaciones aleatorias de las
distribuciones que si observamos.”® Luego, para la muestra completa,
hacemos algunas transformaciones adicionales al indicador de proba-
bilidad subjetiva de despido para generar la probabilidad “objetiva” de
perder el empleo y la probabilidad “objetiva” de encontrar empleo.”!
Segtin estas probabilidades, la tasa de desempleo es igual a 16,4%, lo

cual es consistente con que los trabajadores peruanos sobreestiman sus

probabilidades de despido.

50 No contamos con informacién laboral para toda la muestra debido, principalmente, a
que una de nuestras submuestras atin no formaba parte del mercado laboral al momento
de la encuesta.

ara esto, primero convertimos el indicador —que estd enmarcado en un horizonte tem-

51 P t t | indicador —q t d h te t
poral de seis meses— a una probabilidad subjetiva mensual. Después, afiadimos un com-
ponente estocdstico a cada probabilidad para cada periodo. Finalmente, tomamos dicha
probabilidad como la probabilidad de despido —sujeta a estar empleado— y generamos
la probabilidad de encontrar empleo —sujeta a estar desempleado— como la mitad de la
anterior.
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5.3. Resultados

Corrimos 90 simulaciones con 60 periodos de tiempo en cada una.
Para cada simulacién, calculamos el nivel de bienestar de cada sujeto
como la utilidad descontada desde la perspectiva del periodo 0 usando
los flujos de consumo futuros. Para cada simulacién, se genera una
utilidad descontada en el escenario de seguro de desempleo y otra en
el de CTS. Luego, calculamos los promedios de las 90 utilidades des-
contadas para ambos escenarios y los comparamos.

Dado que en nuestro enfoque la utilidad tiene un rol ordinal,
mas no necesariamente cardinal, nos limitamos a identificar tan solo
si el individuo prefiere el sistema de seguro de desempleo sobre el
de CTS; es decir, si Usp > Ucrs. No prestaremos atencidn, en este
ejemplo, a la magnitud del diferencial entre utilidades para el mismo
individuo, ni siquiera porcentual.

Tomando esto en cuenta, encontramos que el 58% de los indivi-
duos estarfan mejor en un sistema de seguro de desempleo y el resto
estarian mejor en el sistema de CTS. Las actitudes ante el riesgo y el
tiempo adquieren un rol importante para determinar la preferencia de
un sistema sobre otro. De hecho, tenemos que el promedio del coefi-
ciente de aversién al riesgo para aquellos que prefieren el seguro de
desempleo es 0,854; y para aquellos que prefieren el sistema de CTS,
1,088. Sobre la tasa de descuento, las diferencias son menos marcadas,
lo cual se espera dado que la diferencia entre ambos sistemas recae
en la diversificacion del consumo y no tanto en la distribucién inter-
temporal de este —mds atin ya que hemos asumido una tasa de ahorro
ex6gena—. Para quienes prefieren el seguro de desempleo, su tasa de
descuento promedio es 1,236; y para quienes prefieren el sistema de
CTS, el promedio es 1,285. En cuanto a las variables de empleo utili-

zadas en el modelo, tenemos que la probabilidad subjetiva de despido
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—transformada a escala mensual— es menor para los que prefieren segu-
ro de desempleo —i. e., 2,6% frente a 4,1%-—, aunque el salario es muy

similar para ambos grupos.

Cuadro 5.1
Predictores de preferencia por seguro de desempleo

en nuestro ejemplo

Variable Pr(Usp > Ucrs)
(1) (2
7 -0,072%* 0,005
(0,030) (0,046)
§ -0,105 -0,132
(0,065) (0,101)
In(w) -0,113* -0,111*
(0,065) (0,065)
Doy -12,223*** -11,285%**
(1,496) (3,369)
P X Py -2,458**
(1,000)
8 X Py 0,727
(2,455)
Constante 1,602%** 1,563%**
(0,484) (0,492)

*

Nota: Errores estdndar robustos entre paréntesis. Los simbolos *, ** y *** representan 90%,

95% y 99% de significancia, respectivamente.

La columna (1) del cuadro 5.1 muestra un andlisis de regresion
probir que confirma estas observaciones. El coeficiente de aversién
al riesgo y la probabilidad de despido vienen acompanados de coefi-
cientes de signo negativo y significativos, mientras que la tasa de des-

cuento y el salario tienen coeficientes poco o nada significativos. Para
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evitar que estas relaciones se vean afectadas por valores extremos o
distribuciones especificas, realizamos pruebas no paramétricas, como
la prueba de Mann-Whitney y la prueba de igualdad de medianas, y
los resultados en el cuadro 5.2 apuntan a que, efectivamente, las dis-
tribuciones no son similares, y la aversion al riesgo y la probabilidad

de ser despedido son mayores entre quienes prefieren la CTS.

Cuadro 5.2
Comparaciones no paramétricas de las caracteristicas

de los trabajadores segtin su preferencia por seguro de desempleo

Prueba r ) w Pesp

Mann-Whitney
Pr(xvers >vsp = Xusp >vers) 0,000 0,034 0,283 0,000
Pr(xvers>vsp > Xusp >vers) 0,696 0,534 0,517 0,642

Prueba de igualdad de medianas
Pr(Xvcrs>usp = Xusp >vers) 0,000 0,008 0,273 0,000

Nota: La primera fila muestra la probabilidad de que una extraccién aleatoria de la variable
para quienes prefieren la CTS sea igual que una extraccién aleatoria para quienes prefieren
el seguro de desempleo. La segunda fila muestra la probabilidad de que la variable sea mayor
para quienes prefieren la CTS sobre los que prefieren el seguro de desempleo. La tercera fila
muestra la probabilidad de que las muestras hayan sido extraidas de poblaciones con las

mismas medianas.

La columna (2) del cuadro 5.1 también es interesante, pues su-
giere que no es la aversién al riesgo per selo que predice negativamente
la preferencia por un seguro de desempleo, sino la interaccién entre
el coeficiente de aversién al riesgo y la probabilidad de ser despedido.
Es decir, mientras menos estable sea el empleo, un trabajador averso
al riesgo preferiria menos un seguro de desempleo segin este modelo.

Dicha interaccién no ocurre con la tasa de descuento.
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Es interesante, entonces, notar que la probabilidad de despido de
un trabajador predice negativamente la preferencia por un seguro de
desempleo. Esto, en principio, podria parecer contraintuitivo, pues
uno creerfa que, en un seguro de desempleo, quienes son despedidos
frecuentemente se benefician sobre quienes no suelen ser despedidos,
dado que es un fondo comin. No obstante, este resultado contra-
rio sugiere que este no siempre es el caso, y que la atencién debe
enfocarse también en los criterios de elegibilidad. Si estos criterios
son estrictos, entonces las personas con mayor inestabilidad laboral
podrian estar incluso peor. En esta misma linea, este efecto negativo
del sistema de seguro de desempleo sobre el bienestar de los trabaja-
dores menos inestables se acentta para los mds aversos al riesgo, pues
habrd meses en los que su consumo llegaria a ser muy bajo. Por otro
lado, los resultados sugieren que no hay una relacién marcada entre
el nivel de paciencia de los trabajadores y la preferencia por alguno
de los sistemas. Esto puede estar asociado al hecho de que, segtin las
caracteristicas de nuestro modelo, no hay diferencias importantes en
cuanto al tiempo que un trabajador tiene que esperar para ser elegible
con un seguro de desempleo frente al esquema de CTS, en el cual
no hay restriccién temporal de contribuciones: si pierde el empleo,
puede usar ya sea lo que ahorré el mes anterior o lo que ahorré hace
cinco afos.

Asi, pues, este simple modelo ilustra algunas relaciones impor-
tantes que podrian presentarse en el mercado laboral de cumplirse los
supuestos que acd mostramos y teniendo en cuenta las preferencias
ante el riesgo y el consumo intertemporal. Esto permite tener una idea
de la importancia de los pardmetros de preferencias que estimamos
en este documento, y cémo estos interactian con otras variables de
empleo importantes para determinar qué politica es mejor que otra.

Por tltimo, recalcamos que la finalidad de este ejercicio es ilustrar una
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aplicacién de nuestros estimados y no convertirse en una evaluacién
minuciosa o completa de la viabilidad de un seguro de desempleo en

el Pert.



6. DISCUSION Y CONCLUSIONES

En este documento, hemos estimado las preferencias ante el riesgo
y de consumo intertemporal de los trabajadores peruanos. Nuestras
contribuciones pueden dividirse en dos dreas de interés: (i) aquellas
relacionadas con las teorias deterministicas de comportamiento de los
agentes y (ii) aquellas relacionadas con el componente estocdstico en
las elecciones que asumen. Esto es, estudiamos cémo los trabajadores
toman decisiones considerando el rol de los incentivos observables o
“racionales” —como los incentivos econémicos— y también el de aque-
llos factores que no se observan, pero que influyen en la decisién del
agente —como la falta de atencién o la capacidad cognitiva—.

Sobre la primera drea, es preciso primero hacer un recuento de a
qué nos referimos con preferencias ante el riesgo y preferencias de con-
sumo intertemporal. Las preferencias ante el riesgo determinan cudn
aversa al riesgo es una persona; es decir, cudn dispuesta estd a afrontar
costos adicionales para reducir la incertidumbre en su consumo. En
nuestro caso, nos enfocamos en estimar el valor que toma el pardmetro
de aversién relativa al riesgo (denotado como 7). Cuando este pardme-
tro es positivo, se dice que el individuo es averso al riesgo; y cuando
es negativo, que es amante del riesgo. Por otro lado, con preferencia
de consumo intertemporal nos referimos a la valoracién relativa que
le asigna el individuo a consumir en una fecha temprana con respecto
a consumir en una fecha posterior. En este estudio, nos enfocamos

en estimar dos pardmetros: la tasa de descuento exponencial (6) y el
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sesgo por el presente (f3). El primer pardmetro mide cudnto descuenta
el individuo el valor de su consumo de un periodo al siguiente —i. e.,
entre ¢y ¢ + 1—, mientras que el segundo estd asociado a un descuento
adicional frente al consumo inmediato —i. e., relativo a # = 0—. En otras
palabras, 6 representa el descuento consistente a través del tiempo; y f3,
si es menor que 1, representa los impulsos (impaciencia) que llevan a
una persona a consumir en el presente mds de lo que hubiese planeado.

En cuanto a la especificacién del componente estocdstico, uti-
lizamos varios modelos con supuestos distintos. La primera distin-
cién se establece entre los modelos que asumen agente representativo
y aquellos que incorporan heterogeneidades entre los agentes. Los
primeros, como su nombre indica, asumen que los pardmetros por
estimar representan a toda la poblacién de estudio; esto es, que las
diferencias entre los sujetos corresponden a componentes estocdsticos
con un comportamiento homogéneo entre la totalidad de los sujetos.
Estos modelos, a su vez, se dividen en dos familias: (i) los modelos de
pardmetros aleatorios —en los que el término estocdstico es un compo-
nente aditivo de los pardmetros por estimar—y (ii) aquellos de utilidad
aleatoria —en los que el término estocdstico es un componente aditivo
de la funcién de utilidad del sujeto—. Los modelos de agente represen-
tativo pueden modificarse de forma que incorporen heterogeneida-
des —observables y no observables— entre los agentes. De esta manera,
los modelos incorporan el hecho de que las preferencias pueden ser
distintas entre sujetos y que estas diferencias no son completamente
aleatorias, sino que pueden corresponder a caracteristicas observables
y no observables de los trabajadores.

A continuacidn, resumimos nuestros hallazgos. En cuanto a la pre-
ferencia ante el riesgo, hallamos que el valor del coeficiente de aversién
relativa al riesgo (7) toma valores cercanos a 1. Esto significa que el

trabajador peruano muestra un grado de aversién al riesgo moderado
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alto, no mucho mayor de lo que se suele encontrar en otras partes
del mundo. Ademds, esto sugiere que utilizar una funcién de utili-
dad logaritmica para modelar las decisiones bajo riesgo de un agente
representativo es preciso. Como punto de comparacion, Andersen et
al. (2008) usan una estrategia similar a la nuestra y encuentran que »
es igual a 0,774 para la poblacién danesa. En Corea del Sur, Kim et
al. (2012) estiman valores cercanos a 0,8 para una muestra represen-
tativa del pais. En comunidades en desarrollo, los pardmetros CRRA
estimados oscilan entre 0,45 y 0,74 (Harrison et al. 2005; Galarza,
2009; De Brauw y Eozenou, 2014; Cassar et al., 2017). Gandelman y
Herndndez-Murillo (2015) asumen la misma funcién de utilidad que
nosotros, aunque usan una estrategia empirica distinta, y encuentran
que el valor del CRRA promedio en varios paises —desarrollados y no
desarrollados— es muy cercano a 1 y que el peruano es més averso al
riesgo que el promedio. La mayor aversion al riesgo de paises en vias
de desarrollo en comparacién con paises desarrollados puede ser expli-
cada, por lo menos en parte, por el simple hecho de que la pobreza en
si reduce la capacidad de los individuos para asumir riesgo. Haushofer
y Fehr (2014) exploran esta hipétesis y llegan a la conclusién de que
existe un mecanismo causal que determina que los bajos ingresos incre-
mentan la aversién al riesgo.

Al incorporar a los modelos la heterogeneidad no observable en-
tre agentes, notamos dos aspectos: (i) que existe una muy alta hete-
rogeneidad en las preferencias por riesgo y (ii) que los valores de 7 se
concentran mds hacia la cola derecha de la distribucién —es decir, hay
una concentracién importante de sujetos muy aversos al riesgo—. Al
permitir heterogeneidad seglin caracteristicas observables, hallamos
que el coeficiente de aversidn al riesgo no se correlaciona de manera
significativa con la educacién, el sexo, la edad o la condicién de des-

empleo, pero si lo hace con el lugar de residencia del trabajador. En
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particular, es mayor para aquellos que viven fuera de Lima, lo cual
lleva a pensar en la importancia de factores culturales.

Con respecto a las preferencias de consumo intertemporal, inde-
pendientemente del modelo estocdstico escogido, encontramos que el
trabajador peruano descuenta en gran magnitud su consumo futuro.
Usando modelos de agente representativo, las tasas de descuento (8) es-
timadas son muy altas y fluctian entre 150% y 200%. Nuestros resul-
tados sugieren que el valor del consumo de un afo en el futuro —v. g.,
ano ¢ + 1— del trabajador peruano equivale aproximadamente al 40%
del valor que le atribuye al consumo temprano —v. g., afio . Sin ir muy
lejos, esto se refleja en el hecho de que alrededor del 55% del total de
encuestados eligieron siempre el pago temprano en todas las decisiones
que se les presentd. Esto sorprende, ya que, en el nivel internacional
y académico, se suelen encontrar tasas de descuento menores del 25%
(Loewenstein y Prelec, 1992). Existen estudios que encuentran valores
que sobrepasan el 100%, pero usando otras estrategias empiricas (Fre-
derick et al., 2002). En contraste con paises especificos, Andersen et al.
(2008) reportan una tasa de descuento de tan solo 10,1% en la esti-
macién que incluye descuento hiperbélico en Dinamarca. En paises en
desarrollo, Cassar et al. (2017) hallan una tasa de descuento de 19,6%
en zonas rurales de Tailandia; y Callen (2015), una de 24,6% en zonas
rurales de Sri Lanka, aunque ninguno de estos dos ultimos considera
alguna forma de descuento hiperbélico. De manera similar, Haushofer
y Fehr (2014) también apoyan la nocién de que la pobreza puede inhi-
bir la capacidad del individuo de abstenerse del consumo inmediato a
cambio de mayor consumo futuro.

Al incorporar heterogeneidad no observable, las tasas de descuen-
to promedio predichas se reducen aproximadamente a 117% —lo cual
sigue implicando un descuento alto—. Esta reduccién viene acompa-

fiada de una alta heterogeneidad entre agentes, aunque menor que la
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heterogeneidad para las preferencias ante el riesgo. En particular, no-
tamos una alta densidad de individuos con preferencias de alrededor
de 160%, pero también existe una proporcién menos concentrada
de individuos con tasas de descuento menores, lo cual explica esta
diferencia entre los estimados de agente representativo y baja hetero-
geneidad no observable. Respecto a su relacién con caracteristicas ob-
servables, encontramos que la tasa de descuento es mayor para quienes
viven fuera de Lima y mientras mds edad tenga la persona; en cambio,
es menor para los desempleados, lo cual sugiere que los altimos va-
loran mds su consumo futuro que las personas empleadas. Que los
desempleados descuenten menos su consumo futuro es una senal de
que podrdn administrar mds responsablemente la CTS o lo recibido
por un seguro de desempleo.

Sobre la existencia de sesgo por el presente, usando modelos de
agente representativo no identificamos sesgo por el presente, lo que
implicaria que el trabajador descuenta su consumo de manera consis-
tente en todos los periodos. Debido al diseno de nuestro experimento,
no podemos analizar la heterogeneidad no observable de esta prefe-
rencia en el nivel individual. El que no exista un sesgo significativo por
el presente no es poco comun y, de hecho, es consistente con hallazgos
recientes sobre preferencias temporales e incentivos monetarios (Au-
genblick et al., 2015; Andreoni et al., 2018).

Con relacién al ajuste de los modelos estocisticos, hallamos que
el que mejor predice las decisiones de los trabajadores es el modelo de
pardmetros aleatorios, tanto para las elecciones ante el riesgo como
para las de tiempo. Ademds, los modelos con menores niveles de pre-
diccién suelen ser los de utilidad aleatoria con error homoceddstico
—es decir, los modelos de Fechner y Luce—. No obstante, el de Luce ha
sido el mds flexible a la hora de utilizar modelos complejos. Encontra-

mos también que es importante controlar en este tipo de modelos por



112 ACTITUDES ANTE EL RIESGO Y PREFERENCIAS INTERTEMPORALES DE LOS TRABAJADORES PERUANOS

la probabilidad de que el sujeto pierda la concentracién y decida alea-
toriamente, mds adn en disefios experimentales que permiten la exis-
tencia de dominancia estocdstica, como el nuestro. Finalmente, como
era de suponer, los modelos que toman en cuenta la heterogeneidad
de las preferencias presentan un nivel de ajuste mucho mayor que los
modelos de agente representativo. De hecho, el mayor incremento de
ajuste se produce al incorporar heterogeneidad no observable. Esto
nos permite volver a enfatizar el alto grado de heterogeneidad en las
preferencias ante el riesgo e intertemporales.

Nuestras contribuciones no son exclusivas al 4ambito académico,
sino que también son relevantes para la elaboracién de politicas publi-
cas. Conocer cudn aversos al riesgo e impacientes son los trabajadores
arroja luces sobre la viabilidad de politicas que involucren escenarios
no certeros y mds de un periodo de tiempo, que suelen ser la gran
mayoria si no todas las politicas en el debate publico.

Por ejemplo, nuestros resultados nos permiten aproximarnos a
la pregunta de si una politica de seguro de desempleo —en lugar de
la CTS- llevaria a un mayor nivel de bienestar, o si es beneficioso un
sistema de pensiones obligatorio. Existen muchas aristas por consi-
derar para poder responder a dichas preguntas, que deben ser cuida-
dosamente analizadas mediante estudios profundos y especificos. Sin
ir muy lejos, mientras mds averso al riesgo sea un trabajador, mayor
serd su preferencia por un seguro en caso de despido —ya sea mediante
una CTS o un seguro de desempleo—, pero hay que tener en cuenta
que, cuando la decisién de consumo es intertemporal, los trabajadores
cuentan con otra fuente de aseguramiento, el ahorro privado, fuer-
temente vinculado a los tres pardmetros de preferencia discutidos en
este documento. En este estudio, hallamos que los trabajadores pe-
ruanos descuentan en gran medida su futuro y esto sugiere que no

ahorran lo suficiente. Por si solo, esto implicaria que, con un enfoque
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paternalista y en términos de bienestar social, es conveniente imponer
un esquema de ahorro forzado para los trabajadores mediante sistemas
de pensiones o CTS.

En torno a la discusién especifica sobre fuentes de aseguramiento
frente a despidos, debe tomarse en cuenta lo siguiente: (i) tanto el rol
de la CTS —que funciona como un sistema de ahorro forzado durante
los primeros afios de empleo— como el del seguro de desempleo —cuyos
fondos no dependen del ahorro, sino de una cuenta publica— sobre los
agentes con sesgo hacia el presente, (ii) los incentivos de los desem-
pleados de buscar trabajo y aceptar ofertas laborales mientras reciben
bonificaciones por no trabajar —en caso del seguro de desempleo—y
(iii) las dindmicas que se desprenden de la demanda laboral, como
cambios en los salarios de equilibrio y nimero de personal. Algunos
estudios —como los de Krusell et al. (2010), Popp (2017), y Acemoglu
y Shimer (1999)— ya han abordado estos temas para el caso del seguro
de desempleo frente a un escenario sin ningtn tipo de aseguramiento.
Con los datos adecuados y, dada la creciente cantidad de estudios que
relacionan patrones de busqueda de empleo y preferencias, estamos
seguros de que se podrian identificar aplicaciones interesantes para
nuestros estimados.

Pocos estudios han explorado cémo decide el trabajador peruano,
o el peruano en general. Si bien nuestro trabajo —como el de los otros
pocos— constituye un buen punto de partida, es necesario profundi-
zar més en los detalles que caracterizan las elecciones. Por ejemplo,
nosotros asumimos que se cumple la hipétesis de utilidad esperada y
que el descuento intertemporal es cuasihiperbdlico; sin embargo, es
importante también conocer el ajuste de otros modelos deterministi-
cos, como la teoria prospectiva o la teoria de utilidad dependiente en
rangos. Identificar cémo ponderan las probabilidades los individuos

y si utilizan algtin punto de referencia al tomar decisiones es relevante
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para elaborar politicas ptblicas en el Perd. La agenda de investigacién
es, pues, amplia.

Asimismo, creemos que podrian hacerse extensiones o modifi-
caciones al disefio experimental que utilizamos en este estudio, como
homogeneizar las decisiones de tiempo para todos los individuos, con-
textualizar los pagos que ofrecen las loterias a escenarios mds vincula-
dos al dmbito laboral, y anadir variaciones que permitan la estimacién
de ponderacién de probabilidades y puntos de referencia. Otras exten-
siones mds precisas podrian involucrar asumir heterogeneidad en los
pardmetros de precisién dentro de los modelos con efectos aleatorios,
lo cual, segtin Barseghyan et al. (2018), podria aminorar los proble-
mas encontrados por Apesteguia y Ballester (2018) en los modelos de
utilidad aleatoria, como los de Fechner y Luce. Con la finalidad de
evaluar el rol del sesgo por el presente en el bienestar social también
podrian estimarse modelos mixtos que asuman que existe mds de un
proceso generador de datos para el comportamiento de los agentes,
variar el front-end-delay dentro de las decisiones de cada sujeto para
mejorar la estimacién de sesgos por el presente individuales, modificar
los montos de dinero sobre los que deciden los agentes para capturar si
la aversién al riesgo o la impaciencia de los agentes varia segtin la can-
tidad en juego, o determinar si los sujetos son ingenuos o sofisticados,

empleando la terminologia de O’Donoghue y Rabin (1999).
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ANEXOS

Detalles adicionales del procedimiento

Figura A.1

Captura de pantalla de una decisién de tiempo

< Back

Elige entre estas dos opciones
En 1 mes

Un pago de S/. 90 en 1 mes desde hoy

Diciembre

'* Mmeses

Un pago de Sf. 107.00 en 4 meses

(
(“«@
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Figura A.2
Captura de pantalla de una decisién de riesgo

£ Back

¢De qué frasco prefiere sacar una pelota al azar?

Opcion B

Si sale la pelota roja (3/10) Si sale la pelota roja (3/10)
Recibe S/. 75 Recibe S/. 150

Si sale la pelota azul (7/10) Si sale la pelota azul (7/10)
Recibe S/. 60 Recibe S/. 4
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Cuadro A.1
Decisiones de tiempo modificadas
Decisién NFED FED TEA  Tasade
(%) descuento
Opcién A Opcién B Opcién A Opcién B s. a. 7=0,8
t monto t+k monto t monto t+k monto (%)

Tarea tiempo 1’
1 0 50 3 66 1 50 4 66 203,60 24,87
2 0 50 3 75 1 50 4 75 406,25 38,32
3 0 50 3 81 1 50 4 81 588,75 47,10
4 0 50 3 87 1 50 4 87 816,64 55,75
5 0 50 3 91 1 50 4 91 997,20 61,46
6 0 50 3 95 1 50 4 95 1203,21 67,11
7 0 50 3 98 1 50 4 98 1375,79 71,32
8 0 50 3 102 1 50 4 102 1631,89 76,89
9 0 50 3 104 1 50 4 104 1771,77 79,66
10 0 50 3 107 1 50 4 107 1997,27 83,79

Tarea tiempo 2’
1 0 50 6 62 1 50 7 62 53,76 8,99
2 0 50 6 72 1 50 7 72 107,36 15,70
3 0 50 6 81 1 50 7 81 162,44 21,28
4 0 50 6 89 1 50 7 89 216,84 25,94
5 0 50 6 97 1 50 7 97 276,36 30,35
6 0 50 6 103 1 50 7 103 324,36 33,52
7 0 50 6 110 1 50 7 110 384,00 37,08
8 0 50 6 116 1 50 7 116 438,24 40,02
9 0 50 6 122 1 50 7 122 495,36 42,87
10 0 50 6 127 1 50 7 127 545,16 45,19

Tarea tiempo 3’
1 0 50 12 63 1 50 13 63 26,00 4,73
2 0 50 12 76 1 50 13 76 52,00 8,73
3 0 50 12 89 1 50 13 89 78,00 12,22
4 0 50 12 102 1 50 13 102 104,00 15,33
5 0 50 12 115 1 50 13 115 130,00 18,13
6 0 50 12 128 1 50 13 128 156,00 20,68
7 0 50 12 141 1 50 13 141 182,00 23,04
8 0 50 12 154 1 50 13 154 208,00 25,23
9 0 50 12 167 1 50 13 167 234,00 27,28
10 0 50 12 180 1 50 13 180 260,00 29,20
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B. Rondas de prictica

Con la finalidad de que los sujetos practicaran cémo funcionan los
juegos, les solicitamos que respondieran a algunas rondas de préctica
antes de tomar las decisiones que finalmente usamos para identificar
sus preferencias. Tanto para el caso de riesgo como para el de tiempo,
se presentaron dos listas: una en la cual lo que estaba en juego era una
cantidad de caramelos, que podia variar segiin la decisién del sujeto;**
y otra en la que se jugaba con montos de dinero hipotéticos que, a
diferencia de los juegos principales, no iban a ser pagados en caso de
que resultara ganador. En total, hubo cuatro listas de practica: dos
para riesgo y dos para tiempo. Todas las decisiones de préctica tenfan
el mismo formato de las preguntas principales que explicamos en el
cuerpo del texto.”

En resumen, las respuestas a las rondas de prictica nos indican
que la comprensién de los juegos fue muy positiva en nuestra muestra
de sujetos. Como se muestra en la figura B.1, observamos que, en
las pricticas de riesgo, solo un 6% revirtié sus preferencias al menos
una vez y un 4% eligié solamente la alternativa 4 en ambas listas;
estos dos patrones demuestran comportamiento inconsistente o falto
de racionalidad por razones que explicamos en el cuerpo principal del
documento. Para las pricticas de tiempo, tenemos que solo un 8%
revirtié sus preferencias al menos una vez. Cabe resaltar también que
estos bajos porcentajes de inconsistencias pueden deberse a que los

encuestadores fueron instruidos para corregir a los sujetos si es que

52 En caso de que el sujeto ganara cierta cantidad de caramelos, el encuestador se los entre-
gaba en el momento en que habia terminado de responder todas las decisiones de dicha
lista.

53 La lista de tiempo con caramelos incluyé solo siete decisiones, a diferencia de todas las
demis listas.
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cometian una decisién inconsistente, con la finalidad de hacerles ver

su error y de que aprendieran el juego.

Figura B.1
Patrones de racionalidad en tareas de prictica
Tareas de riesgo Tareas de tiempo
14 14
12 0,12 12
0,11
1 1
0,08
2 .08 208
& o6 2% £ 06
0,04
,044 0,04 ,04
024 024
0 0
Revierte Solo 4 Solo B Revierte Solo 4 Solo B

Luego, en la figura B.2, mostramos las distribuciones de los ni-
meros de decisién en los que los sujetos cambiaron de la alternativa A
a la B —también conocidos como switching points—, para aquellos que
no revierten sus preferencias. Para ilustrar la lectura de dichas figuras,
en el panel superior izquierdo de la figura tenemos, por ejemplo, que
un 15,8% de los sujetos pasaron de elegir continuamente la alterna-
tiva A a elegir la alternativa B en la séptima tarea de caramelos. Para
incluir a los sujetos que nunca cambian de eleccién en cada lista —e.
g., solo eligen A o solo eligen B—, la proporcién de los sujetos que solo
eligen B se muestra como si cambiaran en la decisién nimero 1 de
cada histograma; y la de sujetos que solo escogen A, como si cambia-
ran en la decisién 11 —u 8, para la lista de tiempo con caramelos— de

cada histograma.
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Figura B.2
D. .b .7 d o h . . 1 d ) e
1stribucion de switc. mgpomts en las cuatro tareas de practlca
404 40 4
304 304
o o
g 5 22,7
=1 g
5 201 18,1 o 201 17.5
2 158 2 2
S 142 14,5 S
= z ~ 12,3
101 7 82 101 02 o
6,3 6.3 6,8 6,9 54
16 30 22 16 22 3
0 0
12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Switching point (practica riego, caramelos) Switching point (practica riego, hipotético)
404 40
324 31,9 33,1
304 304
2 2,
< <
g = 19,9
g 201 £ 20
2 2
S S
~ [
9,7 9.2 9.9
101 10 >
55 61 64 54 65 W se
33 33 3,6 % 2
2,7 B 18
0 0
12 3 4 5 6 71 8 12 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Switching point (practica tiempo, caramelos) Switching point (practica tiempo, hipotético)

Segin la distribucidn de switching points en las dos listas de ries-
go, vemos que aproximadamente tres cuartas partes de los sujetos
cambian de decisién dentro de las 10 decisiones —i. e., identificamos
un switching point—. Para las tareas de tiempo, vemos que, en la lista
con dinero hipotético, la distribucién se acumula hacia la derecha; en
particular, mds de la mitad de los sujetos cambian a elegir el pago tar-
dio en la ltima decisién o nunca cambian. En la lista con caramelos,
también existe un porcentaje considerable que nunca elige el pago tar-
dio, aunque asimismo hay un alto porcentaje que siempre elige recibir

el caramelo inmediatamente.
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En resumen, las respuestas a las tareas de prictica demuestran
que un gran porcentaje no comete inconsistencias, lo cual es un in-
dicador positivo de que entendieron las instrucciones. Ademds, en las
tareas de riesgo, podemos identificar cambios de la alternativa A a la
B dentro de las 10 decisiones; en cambio, para las tareas de tiempo, si
observamos porcentajes importantes que se acumulan a los extremos,
lo cual es un adelanto de lo que observamos en las respuestas a las

tareas de tiempo principales.

C. Implementacién de efectos aleatorios

La simulacién es utilizada para evaluar integrales que no tienen forma
cerrada; es decir, integrales que se deben calcular usando métodos nu-
méricos. Particularmente, este procedimiento es de interés econémico
en caso de que el analista desee modelar las decisiones de una pobla-
cién con preferencias heterogéneas. En tal caso, la simulacién se lleva
a cabo para evaluar una integral sobre un término de error aleatorio
que aparece en la funcién de verosimilitud y que, por lo general, no
tiene una forma cerrada.

La siguiente expresiéon muestra el logaritmo de una funcién de
verosimilitud genérica, donde presuntamente se deberd evaluar una

integral del tipo mencionado anteriormente para ser maximizada:

log L {n:ln / [ﬁ 8 Ol %5 )] f @) . (C.1)

i=1 |

Aqui, 7 hace referencia al nimero de sujetos; y 7, al niimero de
decisiones que cada uno tomé. El indicador y, senala el resultado de la

decisién ¢ del sujeto 7 alternativa A o B. Se asume que las decisiones
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dependen de una serie de variables explicativas x; y la variable aleato-
ria univariante #. Por tanto, # es el efecto aleatorio. Este tiene media
0 y varia entre sujetos, de tal forma que toma un valor Gnico por cada
uno y su distribucién estd dada por f'(x).

Considere la integral sobre la variable aleatoria €:

I- / T L f() de, (C.2)

donde f(€) es una funcién de densidad y 7 (€) otra funcién. La integral
de I es E [z (€)]; es decir, puede ser evaluada encontrando el promedio
de 7 (€) sobre un niimero de valores de €. La siguiente expresién mues-

tra cémo evaluar / de esta manera:

R
i- % Z £ (E). (C.3)

Si la secuencia {€;... €} es extraida de manera aleatoria y el nime-
ro de selecciones R es suficientemente grande, esta expresién serd una
aproximacién precisa de la integral de la ecuacién (C.2). Para el eco-
nometrista, estimar la distribucién de # con una estructura de panel
donde 7 sujetos toman 7" decisiones requiere que se lleve a cabo una

serie de selecciones aleatorias sobre la variable € por sujeto.

Las secuencias de Halton

Para el propésito de evaluar integrales, existe una mejor manera de
seleccionar instancias de la densidad /() que usando un generador
de numeros aleatorios. En especifico, hay dos asuntos importantes
que deben ser abordados: (i) la cobertura y (ii) la covarianza de la

seleccion.
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Con la seleccién aleatoria independiente, es posible que la selec-
cién se enfoque en la cobertura de algunas 4dreas y no represente bien
otras. Un procedimiento que garantice una cobertura homogénea
puede aproximar la integral con menos selecciones y mayor precisién.

En cuanto a la covarianza, esta es igual a cero para una selec-
cién independiente. Por tanto, procedimientos que garanticen una
covarianza negativa entre los nimeros seleccionados pueden reducir
la varianza de un estimador como (C.3). Cuando la seleccién tiene
una correlacién negativa, la seleccién de un valor 7 (€,) mayor que /
tenderd a ser seguida por una con un valor menor que /, y por tanto se
aproximard con mayor rapidez y precision a £ [z (€)].

Usando secuencias de Halton se llega a un procedimiento que
provee buena cobertura y correlacién negativa entre los niimeros se-
leccionados. Una secuencia de Halton se define en términos de un

namero primo, p. Por ejemplo, para p = 2, la secuencia es:

{llllllliiilliiiL }
2°4°4°8°8°8°8'16'16'16'16°16°16°16°16°32" "~

En la mayoria de los casos, la seleccién es transformada usando la
inversa de la funcién acumulativa de la distribucién normal, z = @
(#). La transformacidén escogida dependerd de la distribucién de f(-)

asumida.

Variacion entre sujetos y la funcion de verosimilitud

Hasta el momento, la exposicién de los modelos ha sido llevada a
cabo desde el punto de vista de un sujeto, o un sujeto representativo.
[lustraremos lo que sigue tomando el ejemplo para el caso de modelar

la decisién ante el riesgo segtin el modelo de pardmetros aleatorios. En
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este caso, las probabilidades de la toma de decisién han sido derivadas
condicionales a la actitud promedio ante el riesgo, 7,. El supuesto de
una poblacién con preferencias ante el riesgo homogéneas es restric-
tivo en el mejor de los casos, y absurdo en el peor. Por tanto, ahora
mostraremos cémo incluir un término de error especifico en cada su-
jeto para capturar las diferencias entre sujetos.

Para lograr nuestro cometido, e introducir la posibilidad de que
haya heterogeneidad entre sujetos, debemos permitir que los pardme-
tros de aversién al riesgo varien entre la poblacién. Entonces, asumi-

mos que la actitud promedio al riesgo, 7, proviene de:
m ~ N ), (C.4)

es decir, 7 proviene de una distribucién normal, con media y y va-
rianza 7).
La siguiente expresion representa la funcién de log-verosimilitud

de la muestra:

" w T .
log L =;1n(/_oog [(1 -w) D (yy, x%) +%]f(m, 1) u’m), (C.95)
donde el término f'(m; p, 1) es la funcién de densidad normal evalua-
da en m, yy, toma el valor de -1 o 1 si la eleccién fue por la alternativa
A o B, respectivamente, y los demds pardmetros son los ya explicados
en el cuerpo del texto. Nétese que esta es la log-verosimilitud particu-
lar al modelo de pardmetros aleatorios. Podemos asumir, ademds, que

el término f(m; p, n) tiene la siguiente forma:

1 (m - u)?
foms o) =1z exp [m—wﬂ] (C.6)

donde -0 < m < oo.
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Maximizando esta funcién, estimamos los pardmetros y, 0, 11 y
w. En el caso de este ejemplo, estos pardmetros, definidos anterior-
mente, caracterizan tanto la distribucién de preferencias ante el riesgo
en la poblacién como el proceso de decisién segiin el modelo de pa-
rametros aleatorios con tiemble y la teoria de decisién asumida —en

nuestro caso, EUT y CRRA-.

D. Resultados adicionales

D. 1. Actitudes ante el riesgo

Cuadro D.1

Estimados de riesgo, diferenciado segin lista representativa

Modelo: Paridmetros aleatorios
Lista 1 Lista 2 Lista 3
(1) 2 3)
r 0,788 1,422 0,823
(0,029) (0,034) (0,031)
o 0,675 0,787 0,736
(0,024) (0,037) (0,026)
w 0,234 0,238 0,232
(0,013) (0,013) (0,013)
LL -6696 -6927 -6660
N 12 980 12 980 12 980

Nota: Errores estdndar agrupados a nivel individual entre paréntesis. Cada una de las estima-
ciones se llevé a cabo utilizando el modelo de pardmetros aleatorios con pardmetro de tiemble
y 0 flexible. El estimado de 7 en realidad corresponde al estimado de 72, la media de 7. LL hace

referencia al valor de la log-verosimilitud; y 2V, al nimero de observaciones.
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Figura D.1
Distribucién del coeficiente de aversién al riesgo,

segiin el modelo de Fechner
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Figura D.2
Distribucién del coeficiente de aversién al riesgo,
segin el modelo de Blavatskyy
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D.2. Preferencias intertemporales

Cuadro D.2
Estimados de tiempo usando el mismo CRRA entre modelos

Modelo: Pardmetros aleatorios Fechner Luce
(1) (2) 3
1) 2,567 1,169 1,158
(0,558) (0,023) (0,020)
B 1,031 1,002 1,001
(0,029) (0,004) (0,003)
o 2,230 0,060 0,008
(0,508) (0,006) (0,001)
w 0,000 0,291 0,291
(0,000) (0,014) (0,014)
LL -16 345 -16 366 -16 367
NN 38 940 38 940 38 940

Nota: Errores estindar agrupados a nivel individual entre paréntesis. Cada una de las esti-
maciones se llevé a cabo utilizando el mismo valor de 7, igual a 0,977, que corresponde a la
media aritmética de los valores de 7 estimados de los 10 modelos de agente representativo
para decisiones ante el riesgo. Para el caso de las estimaciones con el modelo de pardmetros
aleatorios, el estimado de § en realidad corresponde al estimado de 72, la media de 8. LL hace

referencia al valor de la log-verosimilitud; y 2V, al nimero de observaciones.
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Cuadro D.3
Estimados de tiempo segun lista, para las tareas iniciales

Modelo: Luce

Listal (=3 meses) Lista2 (k=6 meses) Lista3 (k=12 meses)

1) 2 (3)
5 0.307 0.287 0.260
(0,025) (0,021) (0,011)
B 1,004 1,007 1,015
(0,004) (0,006) (0,009)
o 0,015 0,026 0,046
(0,003) (0,005) (0,005)
w 0,126 0,097 0,066
(0,031) (0,028) (0,019)
IL 4131 -3844 -3743
NN 9680 9680 9680

Nota: Errores estdndar agrupados a nivel individual entre paréntesis. Cada una de las estima-
ciones se llevé a cabo utilizando el modelo de Luce con pardmetro de tiemble y ¢ flexible, y
un valor de 7 igual a 0,887. LL hace referencia al valor de la log-verosimilitud; y 2V, al ntimero

de observaciones.
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Cuadro D.4
Estimados de tiempo segun lista, para las tareas modificadas

Modelo: Luce

Listal (=3 meses) Lista2 (k=6 meses) Lista3 (k=12 meses)

)] 2 (3)
5 1,546 0,820 0,490
(0,040) (0,027) (0,017)
B 1,002 1,004 1,003
(0,005) (0,010) (0,014)
o 0,017 0,032 0,046
(0,002) (0,003) (0,005)
w 0,142 0,092 0,081
(0,028) (0,023) (0,023)
LL -1366 -1187 -1127
NN 3300 3300 3300

Nota: Errores estdndar agrupados a nivel individual entre paréntesis. Cada una de las estima-
ciones se llevé a cabo utilizando el modelo de Luce con pardmetro de tiemble y o flexible, y
un valor de rigual a 0,887. LL hace referencia al valor de la log-verosimilitud; y 2V, al nimero

de observaciones.
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Figura D.3
Distribucién de la tasa de descuento,

segun la especificacién con CRRA imputado

Densidad
o

3
Tasa de descuento individual
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