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Resumen

Esta investigacion utiliza los datos recolectados de una encuesta para analizar si las
actitudes al riesgo entre hombres y mujeres muestran diferencias a través de dos instrumentos
de elicitacion diferentes. El usar dos instrumentos diferentes nos permite comparar las
respuestas individuales al riesgo a través de distintos marcos contextuales para conocer mas
acerca de la naturaleza de estas respuestas. Ademas, esta tesina incluye dos elementos claves
que expanden el estudio de la disposicién a tomar riesgos; primero, el andlisis de otras
caracteristicas individuales que podrian causar diferencias; segundo, el estudio de este tema en
el contexto mexicano, que ha sido inexplorado y que podria implicar resultados diferentes a los

tipicamente encontrados.
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1. Introduccion
El riesgo es un tema focal en la economia debido a que es un componente critico de casi

todas las decisiones econdmicas como la inversion, el ahorro, el consumo y hasta decisiones
dentro del mercado laboral. Asi pues, estudiar los factores individuales que afectan las actitudes
respecto al riesgo tiene como objetivo entender y predecir el comportamiento econdémico. Las
investigaciones que abordan este tema han desarrollado instrumentos de elicitacion los cuales
les permiten no solo medir la disposicion a tomar riesgos de los individuos, sino también
capturar elementos individuales que causan heterogeneidad. Estas investigaciones han suscitado
cuestiones aln sin resolver.

La primera cuestion tiene que ver con los determinantes de diferencias individuales en
actitudes al riesgo, y aunque la literatura previa ha estudiado diversos factores, el género es la
caracteristica alrededor de la cual hay mas debate. Por lo general, se cree que las mujeres son
mas aversas al riesgo, esto es que tienden a optar por alternativas o estrategias que minimicen
la posibilidad de pérdidas o variaciones impredecibles. Sin embargo, parece que las diferencias
en el comportamiento de hombres y mujeres pueden estar mas o menos marcadas a través de
distintos contextos, sociedades e incluso instrumentos experimentales. La segunda cuestion esta
relacionada al método empleado para medir actitudes al riesgo. Esto debido a la posible
variacion de las respuestas de un individuo a diferentes experimentos y lo que esto implica en
términos de entender las preferencias al riesgo como un concepto propio de un individuo o un
concepto contexto dependiente.

En este contexto, la presente investigacion busca abordar estas cuestiones al analizar
respuestas al riesgo de los participantes de una encuesta para verificar qué tan diferentes son las
actitudes entre hombres y mujeres a través de dos diferentes instrumentos de elicitacion de
actitudes. Asi, los resultados dan una explicacion no solo sobre como las diferencias de género
dependen del instrumento empirico, sino también sobre la naturaleza de las preferencias.
Ademas, esta tesina complementa la literatura a través de dos puntos, el primero es que incluye
en el andlisis otras variables, ademas del género, que pueden incidir en las actitudes ante el
riesgo de los individuos, lo que permite verificar la robustez de los resultados de diferencias de
género. El segundo punto es que se estudia este tema en el contexto mexicano, pues la mayor
parte de los estudios se basan en datos obtenidos de paises occidentales, la diversidad cultural y

socioeconomica de México agrega una capa adicional de complejidad y relevancia.



2. Revision de literatura
En los ultimos veinte afios, la literatura econémica ha estudiado algunas caracteristicas

socioeconomicas individuales que encuentran estan correlacionadas con actitudes al riesgo,
entre ellas destacan el ingreso, el color de piel, la edad, la educacion e incluso el consumo de
drogas,! a pesar de estos interesantes hallazgos, el género ha sido la caracteristica alrededor de
la cual se ha generado mas discusion. Un gran nimero de investigaciones han registrado
evidencia que sugiere que las mujeres son mas aversas al riesgo, incluso trabajos como el de
Croson y Gneezy (2009) y Eckel y Grossman (2008a), que hacen una detallada revision de la
literatura, concluyen lo mismo. Sin embargo, no todos los estudios encuentran evidencia sélida
de esto, inclusive articulos como los de Filippin y Crosetto (2016) y Nelson (2015) que de la
misma manera estudian la literatura, convienen que el surgimiento de diferencias de género es
especifico a la tarea que se le planteé al sujeto y las brechas de las diferencias son en realidad
marginales. En este sentido, realizar un estudio integral de las distintas investigaciones, que se
ha dedicado directamente a investigar las diferencias en las respuestas ante el riesgo entre
hombres y mujeres resulta ser un ejercicio fundamental para comprender la manera en que se
estudia el tema y como varian los resultados obtenidos.

Para este trabajo es relevante categorizar las investigaciones dado el tipo disefio
experimental empleado para medir las actitudes al riesgo de los sujetos, tal y como hacen Eckel
y Grossman (2008a). Existen dos categorias, la primera consiste en experimentos abstractos con
juegos de azar y la segunda comprende experimentos contextuales que involucran toma de
decisiones riesgosas dentro de ambientes contextuales como inversiones o seguros. La tabla 1
enlista quince articulos que investigan diferencias de género en preferencias al riesgo, resume
sus hallazgos, el método experimental que emplean y ofrece algunos detalles del analisis.

Por un lado, la mayoria de los resultados provenientes de experimentos abstractos
indican que las mujeres son mas aversas al riesgo, incluso después de controlar por
caracteristicas sociodemograficas. Booth y Nolen (2012), Drupp et al. (2020), y Eckel y
Grossman (2002) presentan una tarea en la que los individuos deben hacer solo una eleccion de
entre varias loterias con ganancias reales que se caracterizan por un valor esperado que aumenta

linealmente, asi como una mayor desviacion estandar, dependiendo de su eleccidon derivan su

! Catherine C. Eckel y Philip J. Grossman, “Chapter 113 Men, Women and Risk Aversion: Experimental
Evidence”, en Handbook of Experimental Economics Results, ed. Charles R. Plott y Vernon L. Smith, vol. 1
(Elsevier, 2008), 1061-73, https://doi.org/10.1016/S1574-0722(07)00113-8.
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grado de neutralidad al riesgo; Binswanger (1980) utiliza este mismo método, pero no encuentra
diferencias de género significativas o consistentes después de controlar por educacion. Borghans
et al. (2009) y Hartog et al. (2002) miden la actitud con respecto al riesgo mediante la
disposicion de apostar en juegos de azar. Holt y Laury (2002) introducen una nueva manera de
revelar preferencias al riesgo y encuentran diferencias significativas entre hombres y mujeres,
pero estas se difuminan una vez que el pago de las loterias aumenta. Mientras que, Dohmen et
al. (2011), al usar este método, si encuentran diferencias de género en la voluntad de tomar
riesgos.

Por el otro lado, la evidencia conseguida de experimentos contextuales tiende a ser mas
heterogénea y contradictoria entre si. Barskyet al. (1997) usa una pregunta que involucra
arriesgar los ingresos de por vida para medir la aversion al riesgo y los resultados que obtiene
sugieren que las mujeres son menos tolerantes al riesgo. Los articulos de Graham et al. (2002)
y Johnson y Powell (1994) estudian decisiones riesgosas en el contexto de inversiones Yy,
mientras que el primer articulo encuentra que las mujeres tienden a elegir inversiones de menor
riesgo, el segundo articulo halla que las diferencias en decisiones de inversion se desvanecen
una vez que los individuos reciben educacion financiera y administrativa; sin embargo, los
resultados de Powell y Ansic (1997) contradicen esto al encontrar evidencia que sugiere que las
diferencias de género en decisiones financieras prevalecen independientemente de la
familiaridad y conocimiento.

En adicion a todo esto, las investigaciones que usan tanto experimentos abstractos como
contextuales para comparar resultados entre métodos reportan resultados variados. Schubert et
al. (1999) muestran que la diferencia de propension al riesgo surge en el tratamiento abstracto
que involucra la seleccion de una loteria, pero no surge en el tratamiento contextual sobre
inversion y seguro. Kruse y Thompson (2003) encuentran que los dos métodos experimentales
generan resultados similares en tanto que las respuestas no se diferencian por género ni en el
precio ofertado para evadir riesgo en un juego econdmico, ni en las preguntas sobre seguros.
Eckel y Grossman (2008b) observan que las mujeres son mas aversas al riesgo que los hombres

tanto en la eleccion de loteria como en la decision de inversion.



Tabla 1. Resumen de revision de literatura

Aversion al Metodologia Detalles o
) ) (Controles? ) Ubicacion
riesgo experimental experimentales
Barsky et al. M>H Experimento No Pregunta sobre EUA
(1997) contextual salario
Binswanger (1980) M=H Experimento Si Eleccion de India
abstracto loteria
Booth y Nolen M>H Experimento Si Eleccion de Sureste de
(2012) abstracto loteria Inglaterra
Borghans et al. M>H Experimento i Disposicion de Holanda
(2009) abstracto apostar
Dohmen et al. M>H Experimento i Eleccién de Alemania
(2011) abstracto loteria
. ., Estados Unidos
Drupp et al. (2020) M>H Experimento i Eleccion de
abstracto loteria y Europa
Eckel y Grossman M>H Experimento No Eleccion de EUA
(2002) abstracto loteria
Eckel y Grossman Experimento ) Eleccion de
M>H abstracto y Si loteria y decision EUA
(2008b) . .,
contextual de inversion
Graham et al. .
M>H Revision de . i EUA
(2002) literatura
. Disposicion de
Hartog et al. (2002) M>H Experimento Si pagar para entrar Paises bajos
abstracto .
a un juego
Grandes
Holt'y Laury paglg; 2/SI=H Experimento . EUA
(2002) ~ abstracto
pequefios:
M>H
Johnson y Powell . Disposicion
M=H Experimento i apostar y UK
(1994) contextual decision de
inversion
Kruse y Thompson Mot Experimento N EUA
= o . .
(2003) contextual Precio ofrecido
Powell y Ansic MoH Experimento S Pregunta de UK
abstracto y . .
(1997) inversiones
contextual
Eleccion de
Schubert et al. Mol Experimento St loteria y Sui
= i ‘i uiza
(1999) contextual d.emsmr.l’es de
inversion y
seguro

Fuente: Elaboracion propia.



Por ultimo, cabe mencionar dos cuestiones importantes que rara vez se han abordado en
la literatura sobre aversion al riesgo y que abordaré en la presente tesina. La primera tiene que
ver con la consistencia individual a la aversion al riesgo entre tareas y aunque si existen algunas
investigaciones que tocan este tema, y que expondré a continuacion, hasta el momento los
resultados obtenidos levantan dudas sobre si la actitud al riesgo es un rasgo de personalidad
medible y estable o como es que este se relaciona con otro tipo de caracteristicas tanto
contextuales como individuales. Dulleck, Fooken y Fell (2015) asi como Bauermeister,
Hermann y Musshoff (2018) convienen que la consistencia individual disminuye a través de
métodos utilizados para medir la aversion al riesgo, pero ninguna de estas investigaciones
controla por caracteristicas sociodemograficas o por otros efectos. Soane y Chmiel (2005)
estudian el grado de inconsistencia en sus preferencias al riesgo a través de diferentes contextos
y descubren que hay pocas personas que son consistentemente tomadoras de riesgo, mientras
que hay mas personas que consistentemente estan orientadas hacia la aversion al riesgo, pero de
nuevo no sabemos coOmo esto se correlaciona con caracteristicas sociodemograficas.

La segunda cuestion que busco abordar es contribuir a la investigacion del tema con
datos recabados en un pais latinoamericano, pues como se puede observar en la tabla todos los
articulos escritos alrededor del tema basan sus hallazgos en datos recabados mayoritariamente
en EUA o en paises europeos. En realidad, me parece interesante expandir estas investigaciones
a paises de América Latina por la cultura de género que es todavia un poco mas prominente y
que tiene un efecto el comportamiento de las mujeres.? Lo anterior sobre todo teniendo en cuenta
que la aversion al riesgo es un tema central en la disciplina econémica que posee implicaciones
personales tanto en la toma de decisiones financieras y laborales, como en el consumo de
productos financieros.

En suma, los resultados de los estudios que implican juegos econdmicos de loterias o
apuestas concluyen que las mujeres son mas aversas al riesgo que los hombres. Sin embargo,
los resultados de los experimentos que implican decisiones en contexto de inversiones, seguros
o cualquier otro tipo de situacion riesgosa en la vida cotidiana son algo menos concluyentes. A
pesar de la preponderancia de mayor aversion al riesgo por parte de las mujeres en ambos tipos

de investigaciones, hay suficientes pruebas en contra que justifican la cautela. Ademas, existe

2 Jacquelynne S. Eccles, “Gender Roles and Women’s Achievement-Related Decisions”, Psychology of
Women Quarterly 11, num. 2 (1987): 135-72, https://doi.org/10.1111/j.1471-6402.1987.tb00781.x.
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un gran hueco en la literatura que no incluye el estudio de la consistencia de las preferencias
sobre el riesgo individual que potencialmente podrian ayudar a explicar y entender a

profundidad como es que funcionan las preferencias al riesgo.



3. Metodologia
Con el fin de verificar si es que existe algin tipo de efecto basado en género sobre la

toma de riesgo individual, este trabajo usa los datos recabados por la “encuesta de habitos y
preferencias de jovenes adultos” realizada como parte de un proyecto de investigacion del
Programa de Politicas de Drogas (PPD) financiado por Open Society.® La encuesta fue aplicada
durante el afio 2018, principalmente en universidades, pero también en otros lugares ptblicos y
ofrecia una recompensa de $40 MXN como incentivo para participar. Los participantes
respondieron a través de sus dispositivos moéviles en un software de encuestas y fueron
monitoreados por encuestadores con el fin de que no compartieran informacion entre ellos.

Aunque el objetivo principal de esta encuesta no era como tal estudiar preferencias al
riesgo, esta investigacion analiza unicamente los resultados obtenidos de dos tareas de
elicitacion que se implementaron y que concretamente buscaron revelar la disposicion a tomar
riesgos de los participantes (en el anexo se adjuntan las instrucciones de la encuesta, asi como
estas dos preguntas tal y como fueron presentadas a los participantes). La primera tarea
constituye una contextual que plantea arriesgar sus ingresos con la posibilidad de que se
dupliquen o se reduzcan, mientras que la segunda tarea constituye una tarea abstracta que
presenta a los participantes la oportunidad de arriesgar los $40 MXN por medio de un juego en
el que pueden perder todo o incrementar hasta 2.85 veces lo prometido. Ambas preguntas fueron
disefiadas para clasificar a los respondientes en seis diferentes categorias que corresponden a un
indice que mide su grado de aversion al riesgo. En este sentido, para ambos experimentos, este
indice funciona como un indicador ordinal del 1 al 6 que en el uno senala extrema aversion al
riesgo que va disminuyendo y moderandose a través del dos y el cinco hasta llegar a indicar
incluso amor al riesgo —o por lo menos neutralidad— en el seis (la tabla 1 del Anexo muestra
una tabla que especifica lo que revela cada nimero de este indice de aversion al riesgo).

Especificamente, en la primera tarea se les planted a todos los participantes el siguiente
escenario:

Suponga que su unica fuente de ingreso es un trabajo con un salario de una cantidad
dada. Ahora se presenta ante usted la oportunidad de aceptar un nuevo trabajo. Este
nuevo trabajo hipotético da chances de incrementar o disminuir su salario por el resto de
su vida. Hay una chance que su salario se duplica (o sea que gane el doble). Existe

% Pueden consultarse mas detalles sobre la investigaciéon y la encuesta en el siguiente reporte: Hernan
Bejarano et al., “Could I get a cigarrete for MXN 3. 5? How gender and smoking affect cigarette street market
negotiation and price discrimination in Mexico City” (Programa de Politicas de Drogas (PPD), 2019),
https://www.dropbox.com/s/546b4ktsccujufo/Bejaranoetal DBPO3 14 2019.pdf?dI=0.
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también la misma chance que su salario se reduce en un tercio de su ingreso actual (o
sea que gane 66% de lo que gana ahora). ;Aceptaria usted este nuevo trabajo?*

Dependiendo de la disposicion a aceptar el nuevo trabajo se presenta una alternativa que varia
la proporcidn en la que se reduce el salario para asi categorizar al individuo. Por ejemplo, si el
individuo responde a este primer escenario “No”, entonces el software de encuesta le presenta

lo siguiente:

Nuevamente, suponga que los dos resultados posibles del nuevo trabajo son que su
salario se duplique (o sea gane el doble) o que se reduzca en un quinto (o sea que gane
el 80% de lo que gana actualmente) con chances iguales. ;Aceptaria usted este nuevo
trabajo?

Si esta vez el individuo acepta, entonces se le clasifica con un indice de 4, pero si no acepta
entonces nuevamente se presenta una ultima opcion que reduce la proporcion que se puede
perder del salario, todo esto con el fin de medir su disposicion a tomar riesgos y asignarle un
numero dentro del indice que mejor describa su comportamiento. Asi, las diferentes preguntas
y las respuestas a ellas van decantando a los participantes en las seis categorias de actitud al
riesgo. La figura 1 representa de forma clara como es que con base en la respuesta a cada
variacion del escenario principal se separan a los participantes en grados de aversion al riesgo.
A los resultados de esta primera tarea los denominamos “actitud al riesgo enmarcada en mercado

laboral”.

Figura 1. Arbol de decision que lleva a cada nimero del indice de actitudes al riesgo

Salario se duplica o se reduce

en un tercio
Si No
Salario se duplica o se reduce Salario se duplica o se reduce
a la mitad en un guinto
Si No Si No
Salario se duplica o se reduce Salario se duplica o se reduce
en dos tercios en un décimo
Si No Si No

VANEERVAN VANEEERVAN

Fuente: Elaboracion propia.

4 A este tipo de pregunta se le denomina de doble eleccién dicotdmica y estd basada en Barsky et al. (1997),
fue traducida y aplicada en la encuesta.



En la segunda tarea, se les presenta a los participantes la oportunidad de arriesgar el pago
de $40 MXN, que se les habia prometido por participar en la encuesta, para con suerte ganar
mas por medio de un juego. Este juego implica elegir jugar una de seis diferentes loterias que
pueden premiar al participante con hasta $114 MXN o en el peor de los casos no ganar nada.
Cada loteria ofrece dos pagos los cuales dependen de la cara en la que caiga una moneda virtual,
es decir, a cada cara de la moneda se le asigna un posible pago mayor o menor que 40 por lo
que hay 50% de probabilidad de que el pago aumente o disminuya.® La tabla 2 enlista las loterias
presentadas a los participantes del estudio, asi como sus posibles pagos, su valor esperado y la
desviacion estandar del pago mas alto con respecto al pago esperado (los participantes solo
tenian la informacion de las primeras cuatro columnas). Asi, jugar la primera loteria implica un
pago seguro, mientras que, para las loterias 2 a 6 el valor esperado aumenta con la desviacion
estandar, las opciones 5 y 6 tienen el mismo valor esperado, pero la desviacion estandar es mayor
para la opcién 6 por lo que puede considerarse mas riesgosa. Dado que los nimeros de las
loterias estan linealmente relacionados con sus propiedades, es razonable asignar directamente
el namero de la loteria elegida como el nimero dentro del indice de actitudes al riesgo. A estos
resultados obtenidos de la segunda tarea los denominamos “Actitud al riesgo en juego de

loterias”.

Tabla 2. Descripcion de las loterias presentadas, posibles pagos, valor esperado y desviacion
estandar

Eventos Probabilidad Pagos Valor esperado D:;‘;?g;?n
Loteria 1 g 28:2 ijg $40 0
Loteria 2 g ;8:2‘: zgg $44 11
Loteria 3 g 28:2 gi $48.5 24.5
Loteria 4 g 28:’2 i;? 653 s
Loteria 5 g 28;‘: $?88 $57 51
Loteria 6 g 28:;: $?(1)4 $57 57

Fuente: Elaboracion propia.

® Este instrumento de elecitacion basado en loterias estd fundado en Eckel y Grossman (2002) el cual fue
modificado para Latinoamérica por Cardenas y Carpenter (2013), para la encuesta se toma esta modificacion
actualizando los valores para 2018.



4. Datos
En la encuesta participaron 860 personas de las cuales 389 eran mujeres y 471 hombres

que, ademas de responder a los instrumentos de elicitacon, proporcionaron informacion
sociodemografica tal como su género, edad, grado maximo de estudios, color de piel, ocupacion,
si poseen 0 no un seguro y si fuman.

La edad en promedio de los sujetos es de 23 afios y la educacion maxima promedio es
Educacion Media Superior.® El 48% de los participantes son estudiantes, mientras que el 37%
son personas que trabajan y el 15% restante son personas que estdn buscando un trabajo o tienen
un trabajo no remunerado, por ejemplo, ama de casa. El color de piel promedio auto reportado
fue de 6 en la escala PERLA.” E1 42% de los participantes indicaron que eran fumadores y, por
ultimo, el 20% report6 no contar con ningun tipo de seguro de salud. En el anexo se proporciona

un enlace directo a la base de datos utilizada en esta investigacion.

6 Para clasificar la educacion usé las tres categorias principales establecidas por la SEP. Secretaria de
Educacion Publica, “Conoce el Sistema Educativo Nacional”, gob.mx, consultado el 1 de agosto de 2023,
http://www.gob.mx/sep/articulos/conoce-el-sistema-educativo-nacional.

"“PERLA Color Palette”, PERLA, el 22 de enero de 2012, https://perla.princeton.edu/perla-color-palette/.
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5. Resultados
La tabla 2 del Anexo expone el numero de personas que se encuentra en cada una de las

categorias del indice de actitudes al riesgo para los dos experimentos, diferenciadas entre
hombres y mujeres. De esto notamos que, para la actitud al riesgo enmarcada en el mercado
laboral, la actitud promedio fue 4.36, mientras que para la actitud al riesgo en juego de loterias
fue 2.94, esto representa una diferencia interesante, pues significa que para el primer
experimento los individuos, en promedio, se revelaron mas amates al riesgo que en el segundo
experimento. Mi principal hipdtesis sobre esto tiene que ver con la gran presencia de estudiantes
que conforman la muestra, pues, para la mayoria, sus padres/tutores representan su principal
soporte econdomico y de ahi que no perciban tan riesgoso perder una gran parte de su ingreso.

En la actitud al riesgo en juego de loterias, aunque en general todos los individuos se
hayan mostrado aversos al riesgo, los hombres en promedio fueron un poco menos aversos al
riesgo que las mujeres, esto se ve reflejado en la eleccion promedio de los hombres la cual fue
de 3.06, en cambio, la eleccién promedio de las mujeres fue de 2.79. También, vemos esta
diferencia, aunque menos marcada, para la actitud al riesgo enmarcad en el mercado laboral, el
indice promedio de los hombres fue de 4.84 y el de las mujeres fue de 4.21. Incluso, al observar
las distribuciones de aversion al riesgo de ambas preguntas, expuestas en la figura 2, es facil
notar que constantemente el porcentaje de mujeres en las primeras categorias supera al de
hombres, mientras que, en contraste, el porcentaje de hombres en las Gltimas categorias supera
al de mujeres, lo que a simple vista indicaria una mayor preferencia al riesgo por parte de los
hombres.

Un anélisis preliminar usando la prueba no paramétrica de Kruskal-Wallis que sirve para
comprar si las medianas de dos o mas grupos independientes (en este caso hombres y mujeres)
son iguales. Esta prueba revela que para la actitud al riesgo enmarcada en el mercado laboral
rechaza la hipétesis nula de que el indice promedio de hombres y mujeres es igual (x%(1) =
6.996, p — value = 0.008) , es decir, podemos concluir que si hay diferencias significativas
en la aversion al riesgo entre hombres y mujeres. No obstante, para la actitud al riesgo
enmarcada en mercado laboral no rechazamos la hipétesis nula (y2(1) = 3.016, p — value =
0.082) , en este caso el valor p estd por encima del valor de significancia por lo que para este
experimento no encontramos diferencias significativas en la aversion al riesgo entre hombres y

mujeres.

11



Figura 2. Distribucion de actitudes al riesgo diferenciado por género
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Fuente: Elaboracion propia.

Hasta ahora los andlisis estadisticos parecen indicar que las mujeres efectivamente son
mas aversas al riesgo que los hombres, sin embargo, todo esto no es suficiente para asegurar que
las diferencias encontradas hasta el momento no se encuentran sesgadas, por ejemplo, por la
omision de variables relevantes. Por consiguiente, a continuacion, nos enfocamos en el analisis
econométrico de estos resultados usando un modelo probit ordenado cuya variable dependiente
es el indice de actitudes al riesgo.® La tabla 3 reporta los resultados de este andlisis para ambos
instrumentos de elicitacion, los modelos (2) y (4) incluyen seis variables de control. Las

variables de control se eligieron con base en lo que se identifico en la literatura como variables

8 Este modelo es apropiado considerando que la variable dependiente constituye una variable categdrica
con orden.
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relevantes, es decir, que investigaciones han encontrado que estan fuertemente correlacionadas
con actitudes al riesgo. En este sentido, en linea con lo encontrado antes, se espera que las
mujeres, las personas de piel oscura, los desempleados y los que tienen seguro se revelen mas
aversos al riesgo, mientras que la educacion, la edad y el ser fumador son variables que se
asocian mas comunmente con neutralidad al riesgo.

Los resultados confirman que las mujeres estdn menos dispuestas que los hombres a
aceptar alternativas arriesgadas, pues la variable dummy de género exhibe coeficientes
consistentemente negativos. Para el caso de la actitud al riesgo enmarcada en el mercado laboral,
el coeficiente de género es significativo, ain después de afiadir controles. Ademas, para estas
actitudes enmarcadas en el mercado laboral, las otras variables que resultaron ser significativas
tienen que ver con el color de piel, especificamente, las personas que se identificaron con los
colores de piel més oscuros parecen revelarse mas aversos al riesgo que sus contrapartes con
piel més clara. Aun mas, para las actitudes del juego de loterias, los coeficientes de las variables
de color de piel no son significativos, pero son negativos de manera consistente a través de los
modelos, este resultado es interesante e indica que hay cierta correlacion entre el color de piel y
la aversion al riesgo este es un resultado que aliin no ha sido investigado a fondo, pero que
claramente vale la pena analizar. Una ultima reflexion acerca de estos hallazgos es que el hecho
de que tanto el género, como el color de piel hayan resultado ser variables significativas en una
tarea enmarcada en un contexto laboral probablemente tiene que ver con que la aversion al
riesgo se acentua debido a las experiencias y desigualdades a las que se enfrentan en el mercado
laboral; aunque, por supuesto, esto solo es una hipdtesis que merece su propia investigacion.

Ahora, sobre la actitud al riesgo en juego de loterias, en un principio el género es
significativo, sin embargo, al afiadir controles la variable pierde significancia. Pero en este caso,
diferentes variables de control resultan estar fuertemente correlacionadas con la aversion al
riesgo, primero, la edad resulta ser una variable significativa con signo positivo, lo que implica
que las personas mas grandes estdin mas dispuestas a participar en juegos mas riesgosos.
Segundo, la educacion esta relacionada negativamente con las preferencias al riesgo, esto es que
las personas con mayor educacidon son mas aversas al riesgo, este resultado parece ser
generalizado, pues, aunque en el modelo del otro experimento los coeficientes para estas
variables no son significativos, también son negativos. Tercero, la ocupacion aqui también es

una variable significativa, a comparacion de las personas empleadas, el resto de las personas
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tanto estudiantes, desempleados como los que tienen un trabajo no remunerado se muestran
aversos al riesgo. Sin embargo, para este grupo los coeficientes entre experimentos son
inconsistentes por lo que este resultado es especifico a la tarea.

Por ultimo, no encontramos que el ser fumador o el tener un seguro tuviera efectos
significativos para ninguno de los dos experimentos. A pesar de que en la literatura muchas
veces se haya encontrado que estas variables estan fuertemente correlacionadas con las
preferencias al riesgo. Incluso, los resultados indican que las personas con seguro son menos
aversas al riesgo, pues el coeficiente es constantemente positivo lo que contradice la hipotesis

de que las personas que adquieren seguros son menos tolerantes al riesgo.

14



Tabla 3. Resultados probit ordenado. Variable dependiente: actitud al riesgo (1 a 6)

Coecficientes probit ordenado

Actitud al riesgo enmarcada en

Actitud al riesgo en juego de

Variables mercado laboral loterias
) 3) “)
Género (0: Hombre’ 1= -0.190%** -0.154%* -0.133* -0.0920
Mujer) (0.0725) (0.0747) (0.0751) (0.0775)
Edad 0.00100 0.0172%*
(0.00903) (0.00918)
Fumador (1 = Si) 0.0407 0.0250
(0.0747) (0.0773)
Seguro (1= Si) 0.00932 0.00777
(0.0906) (0.0946)
Educacion (ref:
Educacion Basica)
Educacion Medio -0.399 -0.918%*
Superior (0.403) (0.415)
Educacion Superior -0.375 -0.979%*
(0.399) (0.411)
Color de piel (ref: (1-5)
tonos mas claros)
6 -0.0601 -0.0753
(0.188) (0.189)
7 -0.274 -0.0716
(0.172) (0.172)
8 -0.354%%* -0.124
(0.171) (0.171)
(9-11) -0.401** -0.204
(0.183) (0.184)
Ocupacion (ref:
Empleado)
Trabajo no remunerado -0.109 -0.395%**
(0.141) (0.149)
Estudiante 0.0237 -0.215%%*
(0.0855) (0.0884)
Desempleado 0.251 -0.322%*
(0.159) (0.163)
cutl -1.450%** -2.042%** -0.345%** -1.130%*
(0.0701) (0.499) (0.0555) (0.510)
cut2 -1.158%** -1.749%** -0.0579 -0.839*
(0.0634) (0.499) (0.0548) (0.510)
cut3 -0.724%** -1.309%** 0.257%** -0.516
(0.0574) (0.498) (0.0551) (0.509)
cut4 -0.287*** -0.864* 0.580%*** -0.184
(0.0545) (0.497) (0.0567) (0.509)
cut5 0.510%** -0.0582 0.792%** 0.0346
(0.0556) (0.497) (0.0588) (0.509)

Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Fuente: Elaboracion propia.
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6. Consistencia
En esta seccion, analizo qué tan consistentes fueron las actitudes de los individuos a

través de los experimentos. La figura 3 presenta una matriz que correlaciona las actitudes al

riesgo de los individuos a través de los dos experimentos de los que participaron.

Figura 3. Resultados cruzados de actitudes al riesgo

Actitud al riesgo enmarcada en mercado laboral

1 2 3 4 5 6
a3 20 | 48
(3.8%) | (2.3%) | (5.6%)

2
5 2l 9 4 2 | 1s
27 1(1.04%) | (05%) | (1:4%) | (1.7%)
o
o .1 6 7 10 | 20 39
207 (0.7%) | (0.8%) | (1.1%) | (2.3%) | (4.5%)
]
o
Z2 4 6 7 15 37 25
< (0.7%) | (0.8%) | (1.7%) | (43%) | (3.0%)
o
£ s 10 5 16 17
2 (1.1%) | (0.6%) | (1.9%) | (2.0%)

18 51 62
(2.1%) | (6.0%) | (7.2%)

Fuente: Elaboracion propia.

Esta figura nos permite identificar qué tan consistentes son los individuos para asi
categorizarlos en tres de acuerdo con la estabilidad de sus actitudes hacia el riesgo, es decir, qué
tan similares se revelan de un experimento a otro. Estas tres categorias estan representadas en
la figura a través de diferentes tonos de verde.

La primera categoria constituye a los individuos con actitudes estables ante el riesgo,
esto es que se encuentran justamente en la diagonal de la matriz. Se considera que sus actitudes
son consistentes, pues se revelaron exactamente igual de aversos o amantes al riesgo a través de
los experimentos. Esta categoria conforma solamente el 16.27% del total de los participantes

(860 participantes) lo que en realidad constituye una parte pequefia de la muestra.
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La segunda categoria se compone de los individuos que presentan una consistencia débil
en sus actitudes ante el riesgo (son las celdas verdes claro en la figura 3). Los individuos dentro
de esta categoria cambiaron un poco sus actitudes a través de los experimentos, este cambio es
pequeiio tal que si en una tarea se revelaron averso/amantes al riesgo en la otra lo siguen siendo
solo que un poco més o menos, es decir, no cambian radicalmente sus actitudes, se mueven uno
o dos lugares dentro del indice. El 40.93% de la muestra estd dentro de la categoria débilmente
consistente.

El 42.80% de los individuos restantes son parte de la ultima categoria de actitudes
inconsistentes (corresponden a las celdas verde fuerte de la figura 3). Esta categoria representa
a los individuos que invirtieron sus actitudes, es decir, cambiaron de presentarse aversos al
riesgo a amantes al riesgo o al revés.

En estas dos ultimas categorias existen una cantidad similar de personas, en realidad, la
tendencia general de los individuos es alejarse de la consistencia. Aun mas, después de hacer
algunos analisis econométricos usando diferentes modelos como regresion lineal, probit
ordenado para las tres categorias e incluso probit binario en el que la variable dependiente es
consistencia= 1 y en otro caso= 0, no encontré que ninguna caracteristica individual estuviera
fuertemente correlacionada con ser mas o menos consistente. En la tabla 3m del Anexo se
incluyen los resultados de algunas de estas regresiones.

A este analisis afiadimos el coeficiente de correlacion de Spearman el cual nos permite
comparar las actitudes al riesgo de los individuos entre instrumentos. El resultado es el siguiente:
(p = 0.1067,t — stat = 0.0017). Observamos una correlacion positiva, pero no significativa
lo que nos indica que las actitudes entre los instrumentos de elicitacion son independientes. Este
resultado indica que las actitudes al riesgo, para la mayoria, no corresponde a un rasgo de
personalidad estable, es decir, no puede inferirse que una persona es siempre aversa al riesgo

como una caracteristica individual independiente del contexto.
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7. Conclusion
En esta investigacion se presentaron dos diferentes tareas que tipicamente se han usado

en la literatura para medir la aversion al riesgo. En el experimento contextual que implicaba
arriesgar los ingresos del individuo se encontr6é que las mujeres son mas aversas al riesgo que
los hombres. Pero para el experimento de eleccion de loterias, aunque al principio también se
obtuvo el mismo resultado, el efecto perdio significancia una vez que se toman en cuenta otras
variables sociodemogréficas. Estos resultados contradicen lo que se ha encontrado en la
literatura, pues para los experimentos de eleccion de loterias casi siempre se encuentran
diferencias significativas en género aun después de afiadir controles y de forma interesante las
diferencias encontradas en el experimento contextual fueron consistentes a diferencia de lo que
han encontrado las investigaciones. Aun asi, no pude negarse, con estos resultados, que el género
juega un papel importante en moldear las preferencias al riesgo. Esto tiene implicaciones
importantes en contextos financieros y econdmicos, donde las diferencias en la toma de
decisiones basadas en el género pueden influir en la toma de decisiones en el mundo laboral, en
las inversiones e incluso en el consumo.

Asimismo, este estudio contribuye a la investigacion de otras caracteristicas
individuales, mas alla del género, que también influyen en la aversion al riesgo. Descubrimos
que el color de piel, la educacion y la edad son factores significativos en la toma de decisiones
relacionadas con el riesgo. En lo que respecta al color de piel, este hallazgo plantea cuestiones
fundamentales sobre la equidad y la justicia en el acceso a oportunidades econdmicas. Si las
personas de diferentes origenes étnicos o raciales muestran diferentes niveles de aversion al
riesgo, esto podria influir en sus decisiones financieras y afectar sus perspectivas economicas a
largo plazo. Este hallazgo subraya la necesidad de abordar las disparidades econdmicas y
sociales basadas en el color de piel y de garantizar que existan igualdad de oportunidades para
todos los grupos. Respecto al hallazgo de la educacion, aquellos con niveles educativos mas
altos tienden a ser menos aversos al riesgo que aquellos con menor educacion. Esto podria
reflejar la mayor capacidad de comprension de los riesgos y las recompensas asociadas con las
decisiones financieras, asi como una mayor confianza en la evaluacion de dichos riesgos. Estos
resultados tienen implicaciones en la promocion de la educacion financiera y la toma de
decisiones informadas.

Respecto a la consistencia de las actitudes al riesgo, esta investigacion contribuye a la

literatura comparando las actitudes entre dos métodos experimentales distintos. Encontramos

18



evidencia que sugiere que las actitudes al riesgo de los individuos no corresponden a una
caracteristica estable y que probablemente dependen del tipo de experimento al que se enfrenten.

En suma, esta investigacion ha contribuido a entender atin mejor las diferencias basadas
en género de las actitudes con respecto al riesgo y a la relacion de estas a otras variables
sociodemograficas a través del uso de dos diferentes métodos experimentales y el anélisis de
datos recabados en México. Ademas, ha ahondado en el tema tomando en cuenta la consistencia
individual de las actitudes. Aun asi, quedan algunas cuestiones por investigar como la raiz de
las diferencias basadas en género o en raza, esto es, si se debe a caracteristicas intrinsecas de los
individuos o si mas bien tiene que ver con factores ambientales que van moldeando las
preferencias. También, seria interesante investigar coOmo cerrar esta brecha, pues tiene

repercusiones econdmicas en los individuos.
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9. Anexos

La base de datos completa utilizada para esta investigacion se encuentra en la siguiente liga:
https://cideo365-

my.sharepoint.com/:x:/g/personal/fernanda_sanchez_alumnos_cide edw/EXAKVRX98X9Bg9
eJIwINrmEBx1fEeaA xWVBeZ8LLKvVj9Q?e=F4nglE.

Debido a la longitud de la encuesta no puedo incluirla completa, sin embargo, en el siguiente
enlace puede encontrarse una copia de la encuesta completa: https://cideo365-
my.sharepoint.com/:w:/g/personal/fernanda_sanchez_alumnos_cide_edu/Ea-
KKXptWKdJtgCUwizMoEOB5uM;j4jxO03NhVOC3PiF4bw?e=8igyQp.

Bienvenidx a la Encuesta Sobre los Habitos y las Preferencias de Jovenes Adultos
Buenos dias.

Estamos realizando un estudio para el Centro de Investigacion y Docencia Economicas (CIDE)
sobre  los  habitos ylas preferenciasde  jovenes  adultos en  México.
Su opinidn es muy importante para el estudio. No hay respuestas correctas o incorrectas, pero
es importante que sus respuestas sean lo mas sinceras posibles. Le agradeceremos que nos
conceda un poco de su tiempo.

Acerca de la Encuesta
Sus respuestas seran confidenciales y anénimas. El CIDE protege los datos de los participantes
en un sistema de seguridad que cumple con estindares internacionales.
Su participacion en esta investigacion es voluntaria. Usted puede decidir no responder a ciertas
preguntas. También puede decidir detener la encuesta en cualquier momento. No habra ningun
perjuicio si no desea hacerlo.
Si usted tiene alguna pregunta sobre este estudio, puede manifestarlo tanto al coordinador de su
sesion como a los investigadores responsables del proyecto, al nimero fijo (449) 9945150 o por
email al correo hernan.bejarano@cide.edu.

La encuesta dura aproximadamente 15-45 minutos y usted podra ganar entre MXN $40-$114.
Se le solicitara que durante la encuesta mantenga su celular apagado y no se comunique con
otros encuestados. Ante cualquier duda, levante su mano y el coordinador de la sesion se

acercara a responderle. ,Quiere empezar la encuesta?
No (1)
Si (2)
Pregunta sobre ingresos

Q.3 Suponga que su unica fuente de ingreso es un trabajo con un salario de una cantidad
dada. Ahora se presenta ante usted la oportunidad de aceptar un nuevo trabajo. Este nuevo
trabajo hipotético da chances de incrementar o disminuir su salario por el resto de su vida.

Hay una chance que su salario se duplica (o sea que gane el doble). Existe también la misma
chance que su salario se reduce en un tercio de su ingreso actual (o sea que gane 66% de lo que
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gana ahora).
(Aceptaria usted este nuevo trabajo?

Si (1)

No (2)

Mostrar esta pregunta:

Si Q3=1

Q3.1 Ahora, suponga que los dos resultados posibles del nuevo trabajo son que su salario se
duplique (o sea gane el doble) o que se reduzca a la mitad (o sea que gane el 50% de lo que gana
actualmente) con chances iguales.
JAceptaria usted este nuevo trabajo?

Si (1)

No (2)

Mostrar esta pregunta:

SiQ3l=1

Q3.12 Nuevamente, suponga que los dos resultados posibles del nuevo trabajo son que su salario
se duplique (o sea gane el doble) o que se reduzca en dos tercios (o sea que gane el 33% de lo
que gana actualmente) con chances iguales.

JAceptaria usted este nuevo trabajo?
Si (1)
No (2)

Mostrar esta pregunta:

SiQ3=2

Q3.2

Nuevamente, suponga que los dos resultados posibles del nuevo trabajo son que su salario se
duplique (osea gane el doble) o que se reduzca en un quinto (osea que gane el 80% de lo que
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gana actualmente) con chances iguales.
JAceptaria usted este nuevo trabajo?

Si (1)
No (2)
Mostrar esta pregunta:
SiQ3.2=2

Q3.22

Nuevamente, suponga que los dos resultados posibles del nuevo trabajo son que su salario se
duplique (osea gane el doble) o que se reduzca en un decimo (osea que gane el 90% de lo que
gana actualmente) con chances iguales.

JAceptaria usted este nuevo trabajo?
Si (1)

No (2)

Opciones de Remuneracion
Por su participacion al responder este cuestionario usted ha sido acreedor de $40.00.
En el siguiente juego, usted tiene la posibilidad de quedarse con esa cantidad o de tirar una
moneda y aumentar o disminuir esa cantidad de dinero. Tirara una moneda virtual al aire y
registrara el resultado del lanzamiento (aguila 0 sol).
Dependiendo del resultado sera el pago que se le dara el coordinador al fin de la encuesta.

Tiene abajo una lista de opciones con distintos pagos. Seleccione la combinacion de pagos que
usted prefiere.

Opcidn A: Aguila $40/ Sol $40 (Me llevo los $40.00 acreditados) (1)
Opcidn B: Aguila $33/ Sol $55 (2)
Opcion C: Aguila $24/ Sol $73 (3)
Opcion D: Aguila $15/ Sol $91 (4)
Opcidn E: Aguila $6/ Sol $108 (5)
Opcidn F: Aguila $0/ Sol $114 (6)

O O O 0O O O
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Tabla 1. Descripcion de indice de actitudes al riesgo

Indice Grado de aversion al riesgo
Extremadamente averso al riesgo
Muy averso al riesgo

Averso al riesgo

Ligeramente averso al riesgo
Neutral al riesgo

6 Amante al riesgo

Fuente: Elaboracion propia.

DN D W N =

Tabla 2. Reparticion de individuos en cada categoria del indice de actitudes al riesgo para los
dos experimentos

Pregunta sobre loteria Pregunta sobre trabajo

indice  Todos (%) Hombres (%) Mujeres (%) Todos (%) Hombres (%) Mujeres (%)

1 334(388)  177(37.6) 157 (40.4) 75 (8.7) 37(7.9) 38 (9.8)
2 97 (11.3) 45 (9.5) 52 (13.4) 48 (5.6) 24 (5.1) 24 (6.2)
3 106 (123) 57 (12.1) 49 (12.6)  103(12.0) 49 (10.4) 54 (13.9)
4 98 (11.4) 55 (11.7) 43(11.0)  136(15.8) 69 (14.6) 67 (17.2)
5 55 (6.4) 35 (7.4) 20 (5.0) 260(302) 148 (31.4) 112 (28.8)
6 170 (19.8) 102 (21.7) 68 (37.6)  238(27.7) 144 (30.6) 94 (24.1)

Total 860 471 389 860 471 389

Media 2.94 3.06 2.79 436 4.48 421

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 3. Resultados de regresiones sobre consistencia

Coeficientes de modelos de regresion lineal y probit ordenado.

Variables (1) 2)
Género (0= Hombre, 1= Mujer) -0.123 0.113
(0.0898) (0.0735)
Edad 0.00721 -0.00560
(0.0110) (0.00879)
Fumador (1 = Si) -0.0209 0.0727
(0.0897) (0.0733)
Seguro (1= Si) -0.0761 0.0618
(0.110) (0.0893)
Educacion (ref: Educacion Basica)
Educacién Medio Superior 0.0616 1.246
(0.0940) 0.417)
Color de piel (ref: (1-5) tonos mas
claros)
6 0.0338 -0.00560
(0.219) (0.00879)
7 0.0413 -0.00560
(0.200) (0.00879)
8 0.241 -0.00560
(0.199) (0.00879)
(9-11) 0.229 -0.00560
(0.213) (0.00879)
Ocupacion (ref: Empleado)
Trabajo no remunerado -0.0611 -0.138
(0.165) (0.134)
Estudiante -0.365 0.123
(0.231) (0.188)
Desempleado -0.110 -0.129
(0.173) (0.139)
Constante 0.0660 0.0177
(0.362) (0.502)

Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

La variable dependiente del modelo (1) de regresion lineal es el valor absoluto de la
restar el indice del primer experimento menos el del segundo experimento de la tal
manera que 0 es consistencia absoluta.

La variable independiente del modelo (2) de probit ordenado son las tres categorias
descritas en el texto.

Fuente: Elaboracion propia.
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