.a,FACULTAD
U—)\f‘@

RO ECONOMIAY
Y SINEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

ACTIVOS FINANCIEROS RIESGOSOS Y
HABILIDADES COGNITIVAS: EL CANAL DE
AVERSION AL RIESGO

TESIS OPTAR AL GRADO DE
MAGISTER DE FINANZAS

Alumno: Felipe Delgado Lo6pez

Profesores Guias: Erwin Hansen Silva
Pablo Tapia Grifien

Santiago de Chile, Abril 2016



Activos Financieros Riesgosos y Habilidades Cognitivas:

el canal de aversion al riesgo

Febrero 28, 2016

Resumen

Los activos financieros riesgosos son adquiridos por pocas personas. ldentificar cdmo es este
proceso de decision, ayudard a mejorar los mercados financieros. Resulta relevante establecer cémo
y por qué, la habilidad cognitiva de una persona puede influir en la adquisicion de activos
financieros riesgosos. Este documento presentard evidencia empirica con base tedrica sobre los
determinantes de la tenencia de activos financieros riesgosos para una muestra de Australia, con
especial interés en las habilidades cognitivas y la aversién al riesgo. Aqui se muestra que un mayor
nivel de habilidad cognitiva hace mas probable adquirir activos financieros, sin embargo, esta
probabilidad se ve reducida al incluir la renuencia al riesgo de los individuos, que resulta ser un
canal de transmision indirecto de esta habilidad. Para tratar de cuantificar este efecto tedrico, se
utiliza una metodologia ad-hoc, llamado mediacién, que precisamente nos permite cuantificar si una
variable sirve como canal de transmision a la otra. Nuestros resultados muestran que un aumento en
un punto porcentual de habilidad cognitiva aumenta la probabilidad de adquirir activos financieros
riesgosos en 1,6 puntos porcentuales, sin considerar el efecto indirecto del nivel de aversién al
riesgo. Al utilizar la mediacion para considerar este efecto, encontramos que el 20% del efecto de la
habilidad cognitiva sobre tenencia de activos financieros riesgosos, se transmite indirectamente a
través del nivel de aversion al riesgo. Por lo anterior, hay un 80% que no esta explicado, lo que deja
abierta la posibilidad de explorar canales alternativos.

Claves: Activos Financieros Riesgosos, Aversion al Riesgo, Habilidades Cognitivas.
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1 Introduccién

En la literatura se ha sefialado que la habilidad cognitiva resulta ser un buen predictor del
comportamiento econémico y social de los individuos. Por ejemplo, los logros laborales y
educacionales se explican en parte por la habilidad cognitiva (Heckman, Stixrud, y Urzua
2006b). Por otro parte, en el area financiera la evidencia empirica sugiere que una mayor
habilidad cognitiva aumenta la posibilidad de adquirir activos financieros riesgosos, tal
como lo evidencian Christelis, Jappelli, y Padula (2010) y, posteriormente Grinblatt,
Keloharju, y Linnainmaa (2011). Estos trabajos se concentran en aquéllos elementos que
influyen en la decision de inversion, pero no en aquellos que condicionan la habilidad
cognitiva, de ahi la importancia de este documento al exponer cdmo la habilidad cognitiva
influye en la adquisicion de activos financieros riesgosos, en términos de magnitud y

medios de transmision, como es el caso de la aversion al riesgo.

De acuerdo a Christelis, Jappelli, y Padula (2010) existen tres canales de transmision sobre
la influencia de la habilidad cognitiva en la participacion financiera. Estos se pueden
vincular con: el costo de procesamiento de la informacion necesaria para el manejo de
activos financieros; la disposicion al riesgo que tenga el tomador de decisiones y; la
percepcion del riesgo. Estos canales influyen de tal manera que aquellos individuos con
mayor habilidad cognitiva subestiman la posesion de activos financieros, y los que poseen

una baja habilidad sobreestiman la informacidn que usan para tomar decisiones financieras.

Dohmen, Falk, Huffman y Sunde (2010), sefialan que la disposicion a tomar riesgos y el
nivel de impaciencia, condiciona la habilidad cognitiva necesaria para adquirir activos

financieros riesgosos. Por su parte, Hansen y Villa (2015) estudian como cambia la relacion
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entre habilidad cognitiva y la adquisicion de activos financieros riesgosos, cuando se
consideran otros elementos asociativos como la aversion al riesgo. Sin embargo, al usar una
variable dependiente que indica la tenencia de cualquier tipo de producto financiero formal,
ésta no es capaz de capturar de manera adecuada el efecto de la diferencia en habilidades

cognitivas entre individuos.

Este documento proporciona evidencia empirica, basada en la teoria, sobre los
determinantes de la tenencia de activos riesgosos para una muestra de Australia, poniendo
principal interés en las variables de habilidades cognitivas y aversién al riesgo. Donde
tomar una inversion riesgosa estad positivamente relacionada con una mayor capacidad
cognitiva, relacion que se ve afectada en forma significativa con la inclusién de la aversion
al riesgo. Con el propdsito de ilustrar lo sefialado, desarrollamos un modelo de consumo
inter-temporal de dos periodos con una variante en la restriccion presupuestaria, en la que
se incluye el costo de oportunidad por dejar de consumir en el primer periodo, dado que
invirtid esos recursos en activos. La valoracion de este costo depende de la habilidad
cognitiva, asi la inversion Optima en activos riesgosos requiere una mayor habilidad
cognitiva. Ademas, debe ser mayor cuando el individuo es mas averso al riesgo, lo cual
también afecta negativamente la inversion en activos financieros, hecho que concuerda con

los hallazgos descritos en la literatura (Dohmen et al, 2010).

La encuesta Hogares, Ingresos y Dinamicas del Trabajo en Australia (HILDA, por sus
siglas en inglés), proporciono informacion sobre habilidad cognitiva, aversion al riesgo y
un indicativo sobre si el individuo tenia o no un activo riesgoso, ademas de variables
demogréficas y socioculturales. Con esta informacion y un modelo base deprendido de la

teoria, encontramos que los individuos con altos niveles de habilidad cognitiva tienen una
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mayor probabilidad de poseer un activo riesgoso. Al parecer una mayor habilidad cognitiva,
disminuye el costo de enfrentar los riesgos de los activos, reflejandose en menores niveles
de aversion al riesgo. La literatura hace referencia a este fenomeno como canal de

transmision (Christelis et al, 2010).

La estrategia empirica utilizada presenta resultados significativos tanto para habilidades
cognitivas y aversion y al riesgo, aunque no permite ver con claridad el efecto indirecto
(canal de transmision) de nuestra hipotesis. Lo anterior, mas la falta de evidencia empirica
disponible que estudie este posible canal, que identifique si este efecto potencial existe y si
es econdmicamente relevante, nos llevd a expandir la estrategia empirica utilizando una
metodologia ad-hoc, que precisamente nos permite cuantificar si una variable sirve como
canal a otra (MacKinnon, 2008; MacKinnon, Coxe y Baraldi, 2012). Asi, al usar el test de
mediacion (Sobel, 1982) y técnicas de Bootstraping, se logré probar en forma significativa,
que existe un efecto indirecto cercano al 20%, entre la habilidad cognitiva y la decisién de
adquirir activos financieros a través de la aversion al riesgo. Es decir, hay un 80% que no
estd explicado, lo que deja abierta la posibilidad de explorar canales alternativos. Lo
anterior era esperable, a la luz de que tanto la habilidad cognitiva como la aversion al riesgo
son significativas, al incluirlas juntas en nuestra estrategia inicial. Otras variables que
aparecen como determinantes importantes de la inversion en activos riesgosos son el
género, edad, nivel de escolaridad, percepcion de estado de salud, percepcion de
habilidades matematicas, jefe de hogar, estado civil, hijos, salario, activos del hogar y

empleo.

Este documento se estructura de la siguiente manera. En la seccion 2, se revisa la literatura

relevante. Una descripcion general de la base de datos de HILDA y la definicion de las
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principales variables usadas en el analisis, se muestra en la seccion 3. En la seccion 4, se
introduce el modelo teorico. La estrategia empirica utilizada se discute en la seccién 5. Los

resultados se presentan y discuten, en la seccion 6. Finalmente, se concluye en la seccién 7.
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2 Literatura Relacionada

La literatura enfocada en los determinantes de la participacién financiera y tenencia de
activos, busca explicar la baja participacion en estos mercados, contrastandola con la teoria
econémica. Posibles explicaciones para esta situacion son los costos de transaccion
(Mankiw y Zeldes 1991; Heaton y Lucas 2000; Vissing-Jorgensen 2004), la falta de
conocimiento financiero (Hong, Kubik, y Stein, 2004; Guiso y Jappelli, 2008; van Rooij,
Lusardi, y Alessie, 2011; van Rooij, Lusardi, y Alessie, 2012; y Benjamin, Brown, y
Shapiro, 2013), riesgo de contexto (Guiso, Jappelli, y Terlizzese, 1996; Guiso y Paiella,
2008; y Paliaa, Qib, y Wuc ,2009), preferencias no estandares (Ang, Bekaert, y Liu, 2005; y
Cao, Wang, y Zhang, 2005); la falta de confianza (Guiso, Sapienza, and Zingales, 2008),

entre otros.

Una de las vertientes de esta literatura relaciona la habilidad cognitiva con la adquisicion de
activos financieros riesgosos. Por ejemplo, Cole y Shastry (2009); Christelis, Jappelli, y
Padula (2010); Grinblatt, Keloharju, y Linnainmaa (2011); Bogan y Fertig (2013);
Benjamin et. al. (2013), tienden a asociar altos niveles de habilidad matematica, fluencia
verbal, habilidad para recordar y, por supuesto, test de coeficiente intelectual, con una
mayor probabilidad de participar en los mercados financieros. Estos estudios muestran que
las habilidades cognitivas aumentan la probabilidad de poseer activos financieros riesgosos
en un rango que varia entre 1% y 5%. Sin embargo, los estudios de cohorte transversal son
fuertemente criticados por la endogeneidad entre este tipo de habilidad cognitiva y la

tenencia de activos riesgosos, que se resuelven mejor con datos de panel.
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Por otro lado, existe literatura que se enfoca en como y hasta qué punto, las habilidades
cognitivas afectan directamente la aversion al riesgo. Bonsang y Dohmen (2015), usan
datos de varios paises europeos, para mostrar que las habilidades cognitivas estan
positivamente correlacionadas con la actitud al riesgo financiero. Estudios experimentales
que dan soporte a esta hipotesis son Frederick (2005); Dohmen, Falk, Huffman y Sunde
(2010); Beauchamp, Cesarini, y Johannesson (2011); Benjamin et al (2013). En el caso de
Dohmen et al. (2010) en particular, se reporta una correlaciéon negativa y significativa, entre
habilidades cognitivas y la medida de aversion al riesgo. Una ventaja de este estudio, es que
usa una muestra representativa de adultos. El articulo de Benjamin et al (2012) también
encuentra una correlacién negativa entre aversion al riesgo y habilidades cognitivas,

utilizando una muestra experimental de chilenos con educacién media terminada.

Con una vision méas amplia, Hansen y Villa (2015), utilizando la Encuesta de Vida Familiar
Mexicana (MxFLS por sus siglas en inglés) de los afios 2005 y 2009, emplean una medida
de inteligencia fluida como habilidad cognitiva que afecta la participacion en los mercados
financieros, al tiempo que la aversién al riesgo produce un efecto indirecto como canal de
transmision en dicha participacion, tal como lo expone Christelis et al (2010). Si bien este
articulo presenta evidencia innovadora en el entendimiento de como la habilidad cognitiva
puede influir en la adquisicion de activos financieros riesgosos, esta limitada por una
medida muy amplia de participacion en los mercados financieros. Esto no permite capturar

de manera adecuada el efecto de la diferencia en habilidades cognitivas entre individuos.

Una literatura algo diferente, pero que podria ayudar en la presentacion de la evidencia de
nuestra hipdtesis, es la descrita por MacKinnon (2008) que trata sobre la “mediacién”. La

mediacion ocurre cuando una variable independiente tiene un efecto directo sobre una
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variable dependiente, sin embargo, esta variable independiente también afecta a otra
variable explicativa (mediadora), que, al ser incluida en la estimacion, influye sobre la
variable dependiente y modifica el efecto directo que tenia la variable independiente, lo
cual se define como efecto indirecto de la independiente sobre la dependiente, a través de la
mediadora. Ahora, si la variable dependiente es la decision de adquirir activos riesgosos y
la independiente es la habilidad cognitiva, entonces, la aversion al riesgo es la mediacion
que produce un efecto indirecto de la habilidad cognitiva sobre la toma de activos
financieros, lo cual es igual a nuestra teoria del canal de transmision, con la ventaja de que
la mediacion cuenta con pruebas como la que describe Sobel (1982), para determinar el

aporte del efecto indirecto o canal de transmision sobre la variable en estudio.
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3 Descripcién de datos.

Para el analisis empirico, utilizamos la encuesta de Hogares, Ingresos y Dindmicas del
Trabajo en Australia (HILDA, por sus siglas en inglés). Los modulos de HILDA abarcan
topicos multidisciplinarios, que van desde caracteristicas y estilo de vida del entrevistado e
integrantes del hogar, hasta elementos econdmicos como inversiones, ahorro, riqueza, etc.,
Sin embargo, estos tdpicos no son cubiertos en un mismo afio, sino que en periodos
distintos, por lo tanto, para poder responder nuestra hipétesis fue necesario tomar como afio
base el 2010, extrayendo solamente del 2012 la informacion cognitiva del individuo,
reduciendo los efectos temporales no deseados. Del total de hogares seleccionados, poco

mas de 4.500 encuestados son los que componen la muestra en estudio.

3.1. Variable de tenencia de activos riesgosos

El enfoque empirico utiliza la identificacion de una variable binaria, que indica si los
individuos de 18 a 65 afios de edad, no pensionados, tienen o no un activo financiero
riesgoso, los que se componen de acciones, fondos mutuos o fondos de fideicomiso.
Debido a que el 25% de los individuos reportaban nunca tener dinero para arriesgar, de
todos modos, tenian inversién en activos financieros riesgosos, se chequed con mas de una
pregunta la tenencia de activos riesgosos, dejando fuera a los entrevistados que se

encontraban imposibilitados de hacer alguna inversidn de este tipo, por no decidir.

3.2. Habilidad cognitiva

HILDA en su version del afio 2012, cuenta con un modulo de habilidades, que mide el
grado de Backwards Digit Span (BDS). Esta prueba se basa en el Test Breve de Cognicion
Adulta por Teléfono (BTACT por sus siglas en inglés), desarrollado por Tun y Lachman

(2005). El entrevistador lee lentamente de manera sucesiva, listas cada vez mas grandes de
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numeros de un digito y le pide al entrevistado repetir esa serie en orden inverso. Cuando el
entrevistado obtiene una respuesta correcta en un nivel, pasa al siguiente. La escala del test
va de 0 a 8, donde 0, indica un nivel bajo de esta habilidad y 8, el nivel mas alto de

habilidad cognitiva (ver Tabla 1).

Tabla 1. Distribucién de la habilidad cognitiva.

Habilidad Cognitiva (a) Frecuencia Porcentaje Acumulado

0 7 0,15% 0,15%

2 59 1,26% 1,41%

3 490 10,50% 11,91%
4 1276 27,34% 39,25%
5 1187 25,43% 64,67%
6 803 17,20% 81,88%
7 542 11,61% 93,49%
8 304 6,51% 100,00%

Total 4.668 100%

Fuente: Elaboracién propia HILDA 2012.

Este tipo de habilidad cognitiva no es considerada una medida de inteligencia general, sino
gue mide la capacidad del individuo de hacer inferencias acerca de la mejor solucién a un
problema de razonamiento abstracto y funcion motora, por lo que es mas innata en el
individuo y se define como inteligencia fluida. Este tipo de inteligencia es diferente de la
inteligencia cristalizada, la cual esta asociada a la acumulacion de conocimiento y el uso de
éste (McArdle, Smith, y Willis, 2009; Nisbett et al., 2012). La literatura previa ha usado
principalmente medidas de inteligencia general, como: coeficiente intelectual, habilidad
matematica y conocimiento financiero, las que también se denominan inteligencia
cristalizada, debido a que mejoran con el aprendizaje y la experiencia. Por esta razon
cuando se utilizan como variables explicativas son cuestionadas por la endogeneidad con la
decision de tomar activos riesgosos, sobre todo cuando se trata de datos de cohorte
transversal. Este efecto se veria reducido si se tratara de inteligencia fluida, como la medida

BDS.
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En la encuesta se presentan otras variables cognitivas NART! y SIMBOL?, las cuales
presentan un nivel mayor de asociacion con el aprendizaje y la experiencia, razon por la
cual presentan un alto grado de endogeneidad, lo cual es menos confiable si esta medida es
tomada en forma posterior a la medida de tenencia de activos riesgosos. Dado que los
resultados serian poco confiables y cuestionables es que se dejaron fuera de las
estimaciones. Sin embargo, como control el auto-reporte utiliza la habilidad matematica
relativa a la poblacion, la cual actuara como variable cognitiva cristalizada y, para reducir
la endogeneidad la extraeremos de HILDA 2007, siendo la Unica variable extraida de esa

version.
3.3. Medida de Aversion al Riesgo

En el médulo financiero de HILDA 2010, se incluyen preguntas bajo el concepto de
actitudes hacia las finanzas. Una de estas preguntas hace referencia al auto-reporte del nivel
de riesgo financiero asumido por el individuo. El detalle de la misma se presenta a

continuacion:

““¢ Cudl de las siguientes afirmaciones se acerca a describir la cantidad de riesgo

financiero que esta dispuesto a tomar con su dinero que le sobra?
[1] Tomo substancial riesgo financiero, esperando substanciales retornos.

[2] Tomo riesgo financiero por sobre el promedio, esperando ganar retornos por

sobre la media.

! Es una prueba de lectura de 50 palabras de ortografia irregular, que se enumeran segin el grado de dificultad,
que tiene por objeto proporcionar una estimacioén de la inteligencia pre-moérbida (nivel previo de inteligencia). El
valor de la prueba radica, en parte, a la alta correlacion entre la capacidad de lectura y de la inteligencia en la
poblacién normal.

2 La prueba consiste en que los participantes unen simbolos a nimeros usando una clave impresa. La puntuacién
es el nimero de elementos cotrectamente emparejados dentro de un intervalo de tiempo.

Pigina | 12



[3] Tomo riesgo financiero promedio, esperando retornos promedios.

[4] No estoy dispuesto a tomar riesgo financiero.

[5] Nunca tengo dinero de sobra.

Fue necesario tomar pasos extras para analizar los resultados de esta pregunta en HILDA.
La razon es que los niveles [1], [2] y [5], representaban una fraccion menor en comparacion
a los niveles [3] y [4]. Como las diferentes opciones son discretas y siguen una jerarquia, no
hay problemas en sumar las opciones contiguas, ya que de esta forma se conserva el orden
y se produce una mayor homogenizacién en la participacion de cada nivel. Una vez que las
opciones son sumadas, la escala resultante va de 1 a 3, donde 1, indica el valor de menor
aversion al riesgo y 3, el valor de mayor aversion al riesgo (ver Tabla 2). Esta medida de
aversion presenta la ventaja de que se enfoca en riesgo financiero, a diferencia de loterias o
seguros (Guiso y Paiella 2008), aunque muestra una mayor concentracion hacia los niveles
mas altos de aversion al riesgo. Por otro lado, esta medida es a nivel poblacional, lo cual le

da mayor representatividad.

Tabla 2. Distribucién de los niveles de aversion al riesgo.

indice Aversién al Riesgo Frecuencia Porcentaje Acumulado
1 426 9,13% 9,13%
2 1.877 40,21% 49,34%
3 2.365 50,66% 100,00%
Total 4.668 100%

Fuente: Elaboracion propia HILDA 2010.
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4. Modelo Tedrico.

A continuacion, presentamos un modelo que da cuenta de como la habilidad cognitiva
influye en la decisién de adquirir activos financieros riesgosos, a la vez que esta relacion se
ve afectada por la aversion al riesgo, lo que hemos definido como canal de transmision.
Para ello, se formaliza analiticamente la decision de tener activos financieros riesgosos,

basados en la idea de ahorro.

Diremos que U(-) representa la utilidad agregada bajo condiciones de separabilidad lineal,
mientras que u()® correspondera a la utilidad en un periodo, de manera que u’(C,)>0 Yy
u”"(C,)<0. Ademas, se asume que la funcion de utilidad en cada periodo es isoelastica

(CRRA, por sus siglas en inglés), de manera que o representa el nivel de aversion relativa

al riesgo relativo constante, o es la tasa de descuento inter-temporal, de forma que se
define el factor de descuento como g =1/(1+p). Por lo tanto, el problema a resolver queda

definido como:

max U (C,Cy,y,0) =U(C;,0) + BU(Cry, 0)
sa. C +a, =W, (1)
Cip = (@+r)ay +Wey

Asumiremos un modelo simple de dos periodos, donde el primer periodo vincula la

posibilidad de invertir en activos financieros (a,), los que seran aprovechados en el

segundo periodo a una tasa de mercado igual a r . Este modelo estandar, separa los periodos

de acuerdo a la condicién del momento en que decidio invertir en activos financieros.

3 Se supondri que la funcioén satisface las condiciones de Inada, limg_,,, u'(C)=0 y limg_,u'(C)=c0.
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Para efectos de simplicidad asumiremos que la funcion de utilidad tendrd la forma
u(c,)=cf° /1-o. Por lo tanto, para las condiciones de primer orden del problema de

optimizacion planteado en (1) se tiene que:
w(e) - L) =0

Donde R=1/(1+r), asi que se debe cumplir la condicion de que

1o
Ci1= [/jo Cy 2)

Remplazando en la restriccion presupuestaria se tiene que:

1o
C +R(j C, =W, +Rw;; =W

* W

G —g 3)
* * W
at :Wt _Ct :Wt —g (4)

Donde W es el ingreso permanente y ¢=R(4/R)"° es un término que converge al factor de
descuento inter-temporal () cuando el nivel de aversién al riesgo se acerca a uno, €s

decir,

o1 -1

1o
lim ¢= lim R(gj =pf
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Por lo tanto, la posibilidad de invertir en activos financieros sera condicional a que el
ingreso en el primer periodo sea mayor que en el segundo, que el factor de descuento inter-
temporal sea menor que el de mercado y, que el nivel de aversién al riesgo sea cercano a

uno por la izquierda.

Ahora supongamos que para invertir en activos financieros se incurre en un costo de
oportunidad (s) al reducir el consumo presente que es destinado en activos financieros. La
valoracién de este costo dependera de la habilidad cognitiva (h) que posea el individuo, ya
que una alta habilidad reduciria el esfuerzo de gestionar los activos financieros, por lo
tanto, ds/dh<0 Yy que d?s/dh®>0, de forma que es decreciente a tasas decrecientes.
Asumiremos que solo decide invertir en el primer periodo y, en el caso de no hacerlo, no lo
hard en el segundo, entonces, el problema de optimizacion original se puede reescribir
como:
max U(cq,Cy,q,0) =U(Cy, o)+ BuU(Cy,q, 0)
sa. ¢ +A =w,—s(h) (5)
Crap = L+ A + Wiy

Asumiendo la misma funcion isoelastica, la condicion de equilibrio se cumple de la misma
forma que en la ecuacion (2), sin embargo, al reemplazar en la restriccion presupuestaria se

tiene que:

C +dc, =W—s(h) = cf =Wl_+s¢5m

Por lo tanto, la condicidn para el ahorro financiero corresponde a:

S _ _W—s(h)_ _
A==l () =w == () =

Wb sy - sy=a -
Trwh URLE vt ORLIL G

S(¢.h)
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A =a; —s(4.h)

Entonces, si consideramos que existe un costo de oportunidad por reducir el consumo para
poder realizar la adquisicion de activos financieros, entonces, su Vvaloracion queda
condicionada al grado de habilidad cognitiva, ya que se debe destinar esfuerzo para
gestionar el ejercicio de inversion, por lo que, el costo de oportunidad se vera afectado
negativamente con la mayor habilidad cognitiva, aumentado la posibilidad de tener activos
financieros. Por otro lado, esta valoracion aumenta con la aversion al riesgo, a traves del
término ¢(R, 3,0), obligando a que la habilidad cognitiva deba ser mas alta para tener una
posibilidad de tomar activos financieros. Esto nos da indicios de que la habilidad cognitiva
tiene una influencia directa y otra indirecta dependiendo de lo canales de transmision que se

puedan presentar.

Teéngase presente que el término o define la tolerancia al riesgo, pero las justificaciones
utilizadas para presentar su efecto se basan mas en la percepcion que al riesgo, pero nuestro
modelo no puede separar ambos efectos, asi que las conclusiones que se tengan se

aproximan mas al canal de transmision de la tolerancia al riesgo.
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5. Estrategia empirica

5.1. Estrategia preliminar

Si bien el modelo tedrico da luces acerca del comportamiento que deberian tener los
individuos respecto de la decisién de adquirir activos financieros riesgosos de acuerdo a un
nivel de habilidad cognitiva y aversion al riesgo, las hipétesis que se derivan del modelo no
son medibles de manera directa en una estimacion econométrica. Por ello, a continuacion,

se desarrolla una estrategia empirica de una manera simple y estimable.

Para la aproximacion empirica se considera la variable dicotdbmica Y, que representa la
decision de adquirir activos financieros, siendo igual a 1 si el individuo decide invertir en

estos activos y, lo que ocurrira si la inversion en activo es mayor que cero, A’ >0, en caso

contrario la variable de decisién tomaré el valor cero, tal y como se define a continuacion:

Y:{l sit A" >0 ©)

"o si AT=0

En la ecuacion (6) se muestran las condiciones bajo las cuales un individuo decide adquirir
un activo financiero riesgoso o0 no, teniendo presente que uno de los parametros que rige la

funcion de utilidad es la aversion al riesgo.

Entonces, podemos afirmar:
Pr(Y, =1) = PF(P; = at* =S¢ (¢, 1) >0) (7)
Alavez, que A’ depende linealmente de nuestras variables de interés.

At*:ﬁ0+ﬁ1'ht+ﬂ2'Gt(ht)+ﬁ3'xt+€t (8)
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Donde:

e h: Esel puntaje en el test de habilidades cognitivas en el periodo t.
e o,: Es el nivel de aversion al riesgo en el periodo t. Parte de su efecto, deberia ser

la mediacion que realiza entre habilidad cognitiva y la decision de adquirir activos
financieros riesgosos.

e X,: Es el vector de variable de control del individuo, como: caracteristicas

individuales, familiares y otras.

Para confirmar nuestra hipotesis, antes de estimar el modelo de la ecuacion (8), primero
estimaremos una especificacion sin la variable de aversion al riesgo, tal como se describe

en la ecuacion (9), donde el parametro b, representa el efecto total que tiene la habilidad

cognitiva sobre la decision de tomar activos financieros, de forma que b, >0.

At*:b0+bl'ht+b3'xt+et 9)

Luego procedemos con la estimacién del modelo general descrito en la ecuacion (8).
Finalmente, comparamos ambas estimaciones de manera que la magnitud del efecto total de
la habilidad cognitiva disminuya con la inclusion del nivel de aversién al riesgo, 0< s, <b, .
La razdén de lo anterior, es que aversion al riesgo actlia como un mecanismo de transmision
entre habilidad cognitiva y la tenencia de activos financieros riesgosos, generandose de esta

forma un efecto indirecto debido al canal de transmision.

5.2. Estimacion Mediacion.

La estimacion de los modelos (8) y (9) nos permite verificar que se da un cambio en la

relacion de la habilidad cognitiva y la adquisicion de activos financieros cuando se incluye
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la variable de aversion al riesgo al modelo, sin embargo, estas estimaciones no permiten
discriminar entre un canal de transmision o una colinealidad, razon por la cual hemos
extendido la estrategia empirica utilizando la metodologia de mediacién (MacKinnon,
2008; MacKinnon, Coxe y Baraldi, 2012). En esta se presume que la variable independiente
afecta a la variable dependiente, de manera directa e indirecta. Es decir, la variable
independiente causa a la variable dependiente y la vez causa a otra variable, que en este
caso se conoce como mediador, que también causa a la variable dependiente. Esto nos
permite establecer, que existe una relacion tanto directa como indirecta entre la habilidad
cognitiva y la toma de activos riesgosos, dénde la aversiéon al riesgo actia como un
mediador. Para determinar lo anterior, debemos incluir y estimar la relacion descrita en la

ecuacion (10).
oy =ay+ay-h +ag X+ (10)

De esta forma el efecto total de la habilidad cognitiva sobre la decision de tomar activos

financieros, se puede descomponer de la siguiente manera.

b = A + (11)
= —

(S}
EfectoTotal  Efecto Directo  Efecto Indirecto

La comprobacion de la existencia y aporte del efecto indirecto se hace por medio del test de
mediacion propuesto por Sobel (1982). Sin embargo, también se hace una verificacién por
Bootstrapping para controlar posibles efectos de falta de normalidad o heterocedasticidad

en los errores.

Dado lo anterior, y considerando que la habilidad cognitiva es la variable independiente

(VI), la aversion al riesgo es la componente de mediacién (M) y la tenencia de activos
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financieros riesgosos es la variable dependiente (VD), deberemos proceder de la siguiente
manera: (a) Estimar por minimos cuadrados ordinarios la relacién de VI sobre M, relacion
que deberia ser negativa; (b) como VD es binaria utilizaremos el método probit para
estimar el efecto de VI sobre VD, relacion que deberia ser positiva; (c) luego volvemos a
estimar el efecto de VI sobre VD, pero en esta oportunidad incluiremos M. Luego
deberiamos establecer qué parte del efecto que tenia originalmente la habilidad cognitiva
sobre la tenencia de activo riesgo se ve reducido y se retransmite a través de la aversion al

riesgo, ya que esta Ultima actuara como una mediacion.
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6. Principales Resultados

6.1. Analisis Descriptivo

La muestra se compone de 4.668 entrevistados, con un rango etario entre los 18 a los 65
afios de edad y que no se encuentran pensionados. El 42% de la muestra posee algun tipo de
activo financiero riesgoso, lo que resulta un porcentaje alto si lo comparamos con paises
como Chile (Benjamin et al, 2012). En promedio no existe diferencia significativa en la
posesion de activos riesgosos segun género, pero si por grupo etario, ya que el grupo de 41
a 65 afos presenta un 51% de participacion en activos riesgosos, comparado con el 33%
que corresponde al grupo etario de 18 a 40 afios de edad (ver Tabla 3). Posiblemente el
grupo mas viejo ha tenido mayores incentivos a exponer a estos mercados, sobre todo si
consideramos que el ahorro previsional no es obligatorio, asi que al acercarse a la edad de

jubilacion podrian encontrarse mas dispuestos a invertir en estos activos.

De acuerdo a la Tabla 3, la habilidad cognitiva (BDS) no presenta diferencia significativa
por género y grupo etario, por lo que la diferencia deberia venir de otros factores. Sin
embargo, en la misma tabla se puede apreciar que en promedio las mujeres son mas aversas
al riesgo que los hombres, mientras que no se observa diferencia significativa por grupo
etario. Aungue el nivel de escolaridad es mismo por géenero y grupo etario, el salario marca
las diferencias esperables como el hecho de que en promedio es mayor en los hombres y

sobre los 40 afios de edad.

Téngase presente que el ser jefe del hogar, estar casado y tener hijos concuerda con la
separacion por género y grupo etario, lo cual le proporciona una mayor validez a los

resultados que se esperan.
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Tabla 3. Caracteristica promedio de la muestra por género y grupo etario

Variables Poblacién Hombre Mujer 18-40 40-65

Tenencia Activo Riesgoso = 1 0,424 0,434 0,413 0,333 0,505
(0,494) (0,496) (0,492) (0,472) (0,500)

Género [hombre = 1] 0,511 0,501 0,521
(0,500) (0,500) (0,500)

Edad 41,312 41,900 40,696 29,663 51,885
(13,225) (13,340) (13,079) (6,820) (7,514)

Nivel Escolaridad 3,341 3,287 3,398 3,271 3,405
(1,773) (1,715) (1,830) (1,653) (1,873)

Salud [1: Excelente; 5: Pobre] 2,485 2,478 2,492 2,371 2,589
(0,866) (0,864) (0,868) (0,868) (0,850)

Percepcién Hab. Matematicas (b) 3,531 3,784 3,563 3,424 3,628
(1,589) (1,535) (1,602) (1,599) (1,574)

Habilidad Cognitiva (a) 5,071 5,041 5,103 5,087 5,056
(1,436) (1,456) (1,415) (1,432) (1,440)

indice Aversin al Riesgo 2,415 2,304 2,532 2,438 2,395
(0,652) (0,691) (0,599) (0,655) (0,649)

Jefe de Hogar [si = 1] 0,568 0,896 0,226 0,493 0,637
(0,495) (0,306) (0,418) (0,500) (0,481)

Casado [si = 1] 0,552 0,578 0,525 0,433 0,659
(0,497) (0,494) (0,500) (0,496) (0,474)

Hijos [si=1] 0,662 0,663 0,655 0,457 0,848
(0,473) (0,471) (0,476) (0,498) (0,359)

Salario [100.000 AUDS] 0,504 0,592 0,412 0,433 0,568
(0,431) (0,414) (0,329) (0,341) (0,490)

Total Activos del Hogar [M AUDS] 0,944 0,972 0,915 0,673 1,190
(1,161) (1,181) (1,150) (0,919) (1,295)

Empleado [si = 1] 0,963 0,968 0,957 0,954 0,971
(0,182) (0,176) (0,202) (0,210) (0,167)

Observaciones 4.668 2.387 2.281 2.221 2.447

Fuente: Elaboracidn propia HILDA 2010 y 2012; Errores estandar entre paréntesis.
NOTA. (a): variable es obtenida de HILDA 2012; (b): Unica variable de percepcidn obtenida en HILDA 2007.

6.2. Resultado del Modelo de Eleccion Binaria.

La decision de poseer activos riesgosos es una eleccion binaria, por lo que hemos
seleccionado para su estimacion el método probit, ya que la variable latente corresponde a
la decision de activo Optima, tal como se describe en la ecuacion (7). Dado que nuestro
interés esta en el efecto que tiene la habilidad cognitiva y la aversion al riesgo en la
probabilidad de poseer activos financieros riesgosos, es que la Tabla 4 presenta los efectos
marginales de las estimaciones por el método probit. Los resultados de la estimacion probit,

se presentan en el Anexo 1.
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Tabla 4. Efectos marginales del probit para la decision de poseer activos financieros.

Tenencia Activo Riesgoso = 1 (1) (2) (3) (4)
Género [hombre = 1] 0,0104 -0,0271* 0,0893*** 0,0652***
(0,0150) (0,0155) (0,0221) (0,0225)
Edad 0,00754*** 0,00754*** 0,00709*** 0,0075***
(0,0006) (0,0006) (0,0008) (0,0008)
Nivel Escolaridad 0,0305*** 0,0203*** 0,0190*** 0,0131%**
(0,0044) (0,0044) (0,0048) (0,0048)
Salud [1: Excelente; 5: Pobre] -0,0529*** -0,0428*** -0,0406*** -0,0336***
(0,0089) (0,0091) (0,0091) (0,0092)
Percepcidn Hab. Matematicas (b) 0,0150*** 0,00628 0,0076 0,0018
(0,0051) (0,0052) (0,0052) (0,0053)
Habilidad Cognitiva (a) 0,0165*** 0,0125** 0,0156*** 0,0127**
(0,0053) (0,0054) (0,0054) (0,0055)
indice Aversion al Riesgo -0,1770%** -0,144***
(0,0122) (0,0127)
Jefe de Hogar [si = 1] -0,136%** -0,141%**
(0,0239) (0,0241)
Casado [si=1] 0,0675*** 0,0619***
(0,0177) (0,0178)
Hijos [si=1] -0,0744*** -0,0699***
(0,0201) (0,0203)
Salario [100.000 AUDS] 0,0539* 0,0373
(0,0285) (0,0271)
Total de activos en el Hogar [M AUDS] 0,103*** 0,0873***
(0,0153) (0,0144)
Empleado [si = 1] 0,0614 0,0505
(0,0410) (0,0417)
Observaciones 4.668 4.668 4,668 4.668
Pseudo R-sq 0,052 0,087 0,106 0,127
AIC 6043,7 5827,9 5712,5 5582,8
BIC 6088,8 5879,4 5796,3 5673,1

Fuente: Elaboracidn propia HILDA, 2010y 2012
NOTA. (a): Variable BDS de HILDA 2012; (b): unica variable de percepcién obtenida de HILDA 2007

Nuestros resultados nos indican que una mayor habilidad cognitiva aumenta la probabilidad
de adquirir activos financieros riesgosos (ver Tabla 4), por lo que hablamos de una relacion
positiva y, como no se produce pérdida de significancia al incluir méas controles, el
resultado es robusto y concordante con los hallazgos de Christelis et al (2010), Brinblatt et

al (2011) y Bongan y Fertig (2013). Ademas, la aversion al riesgo reduce la probabilidad de
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tener activos financieros (de 14 a 18% por nivel, ver Tabla 4), lo que concuerda con los
resultados de Guiso y Paiella (2008). Sin embargo, podemos observar en el modelo general

que el efecto total (b, =0,0156; p=0,005) de la habilidad cognitiva sobre la decision de

activos financieros es significativa (ver columna 3, Tabla 4), pero este efecto se ve reducido
en aproximadamente un 18,5% cuando se incluye la aversion al riesgo a la estimacion (

B, =0,0127; p =0,006), por lo tanto, se cumple que 0< g, <b,, incluso bajo el ajuste en el

numero de controles. Sin embargo, el que los coeficientes resulten significativos, no
asegura que la diferencia entre ellos también mantenga la significancia, aunque la
desviacion estandar de ambos coeficientes se haya mantenido, por lo tanto, estos resultados

son evidencia parcial del canal de transmision.

Por otro lado, nuestra variable de control del auto-reporte de la habilidad matematica
relativa, que actia como variable cognitiva cristalizada, pierde su significancia al incluir la
aversion al riesgo y otros controles, posiblemente porque se trata de una variable de auto-

percepcidn, la cual esta mas ligada a la aversion al riesgo, que también es un auto reporte.

Es posible desprender de los resultados que, si el entrevistado es mujer, tiene un 6% menos
de probabilidad de tener activos riesgosos, lo cual concuerda con la mayoria de la literatura
financiera. Sin embargo, la edad y la escolaridad aumentan la probabilidad de tener activos
financieros, no asi el salario que no resulta significativo, sin embargo, la teoria econémica
nos dice que el salario esta fuertemente relacionado con la edad y la escolaridad, fenémeno
que se conoce como multi-colinealidad, fendbmeno que podria explicar la falta de
significancia del salario. Ademas, una mala percepcion de salud, ser el jefe de hogar y tener
hijos, influyen negativamente en la tenencia de activos financieros riesgosos, estar casado y
tener mas activos a nivel de hogar aumentan esta probabilidad.
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6.3. Resultado de la estimacion de mediacion.

La habilidad cognitiva influye en la posesion de activos financieros directamente e
indirectamente a través del canal de transmision representada en la aversion al riesgo, canal
que hemos designado como efecto indirecto, el cual hemos evidenciado parcialmente con
las estimaciones de la Tabla 4. Para otorgar mayor sustento usaremos la mediacion, el que

probaremos con la prueba de Sobel (1982) y Bootstraping para mayor robustez.

Tabla 5. Estimaciones de la mediacion de la aversion al riesgo sobre la habilidad cognitiva
y la decision de activo financiero.

MCO PROBIT PROBIT
Aversion al Riesgo Activo Riesgoso =1 Activo Riesgoso =1
Género [hombre = 1] -0,188%*** 0,229*** 0,167***
(0,0252) (0,0573) (0,058)
Edad 0,00132 0,0182*** 0,0191***
(0,00082) (0,0018) (0,0019)
Nivel Escolaridad -0,0428*** 0,0486*** 0,0337***
(0,0054) (0,0119) (0,0121)
Salud [1: Excelente; 5: Pobre] 0,0520*** -0,104*** -0,0862***
(0,0105) (0,0231) (0,0234)
Percepcidn Hab. Matematicas (b) -0,0413*** 0,0196 0,00463
(0,0061) (0,0133) (0,0135)
Habilidad Cogpnitiva (a) -0,0221*** 0,0400%** 0,0326**
(0,00631) (0,0139) (0,0140)
indice Aversion al Riesgo -0,368%**
(0,0322)
Jefe de Hogar [si = 1] 0,00332 -0,350%** -0,361%**
(0,0268) (0,0611) (0,0616)
Casado [si=1] -0,0430** 0,173*** 0,159***
(0,0211) (0,0462) (0,0468)
Hijos [si=1] 0,0401* -0,190*** -0,178***
(0,0234) (0,0521) (0,0527)
Salario [100.000 AUDS] -0,110%*** 0,138*** 0,0956*
(0,0232) (0,0532) (0,0531)
Total Activos del Hogar [M AUDS] -0,108*** 0,264*** 0,224***
(0,0085) (0,0213) (0,0215)
Empleado [si = 1] -0,0854* 0,1600 0,1320
(0,0471) (0,1110) (0,1120)
N 4.668 4.668 4.668
pseudo R-sq 0,106 0,127
AlC 8501,4 5712,5 5582,8
BIC 8585,2 5796,3 5673,1

Proporcidn del efecto total mediado: 0.1997

Fuente: Elaboracion propia HILDA, 2010 y 2012
NOTA: a: Variable BDS de HILDA 2012; b: variable de percepcidn de HILDA 2007
* p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01; Errores estandares robustos en paréntesis; AUDS = délar australiano.
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Hemos probado que existe una relacion directa entre la habilidad cognitiva y la decision de

poseer activos financieros (8, = 0,0127; p = 0,006) ), pero de acuerdo a las estimaciones de la

Tabla 5, que muestra las etapas para testear la mediacion?, existe un efecto indirecto (

a, - B, =(-0,022)-(-0,144) ), el cual corresponde al 20% y que bajo el test de mediacion de

Sobel (1982) resulta significativo, lo que fue corroborado usando la técnica de bootstraping

(0,005;,0,0177), tal como se puede observar en la Tabla 6. Por lo tanto, podemos concluir que

la aversion al riesgo actla como un componente de mediacion entre la habilidad cognitiva y
la posesion de activos riesgosos, lo cual comprueba que efectivamente esta relacion es un
canal de transmision, tal como lo describio Christelis et al (2010) y, en forma mas reciente
Hansen y Villa (2015). Es necesario destacar que aun queda un 80% que explicar, que
podrian ser otros canales mencionados en Christelis et al (2010). Esto va en linea con lo
encontrado en el modelo de decision dicotomica, donde nuestras dos variables de interés
son significativas, lo que se deberia a que la mediacion no logra capturar todo el efecto

indirecto de habilidad cognitiva sobre inversion en activos financieros.

Dado que el efecto indirecto entre la habilidad cognitiva y la toma de activos riesgosos €s
positivo y, la relacion entre aversion al riesgo con la posesion de activos financieros es
negativa, entonces, la relacion entre aversion al riesgo y habilidad cognitiva debe ser
negativa para mantener la congruencia de los resultados, fendbmeno que efectivamente

ocurrio («, =-0,022; p=0,006), tal como se observa en la columna (MCO) de la Tabla 5, lo

que ademas concuerda con los hallazgos de Dohmen et al (2010) y Benjamin et al (2013).

4Ia columna (3) coindice con la estimacién probit de la decision de poseer activos financieros presentada en el
Axexo 1, lo que muestra la consistencia entre la estimacion tradicional y la estimacion a través de la mediacion.
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Tabla 6. Test de mediacién para la aversion al riesgo con bootstrap.

Coeficiente Sesgo Error Estandar(a) [Intervalo Confianza al 95%]

Indirecto 0,0113 0,0001 0,0033 0,0050 0,0177 (P)
0,0049 0,0176 (BC)

Indirecto Total 0,0113 0,0001 0,0033 0,0050 0,0177 (P)
0,0049 0,0176  (BC)

Directo 0,0454 -0,0001 0,0196 0,0071 0,0818 (P)
0,0070 0,0814 (BC)

Efecto Total 0,0567 0,0000 0,0195 0,0188 0,0935 (P)
0,0185 0,0928  (BC)

Proporcion del efecto total mediado = 0,1998

Ratio efecto indirecto a efecto directo = 0,2497

Ratio efecto total a efecto directo = 12,497

Fuente: Elaboracion propia HILDA, 2010 y 2012; NOTA. (a): Calculado en base a Bootstrapping;

(P): Intervalo de confianza del percentil; (BC): Intervalo de confianza corregido por sesgo
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7. Conclusiones

Este documento concentrd los factores que influyen en la decision de inversion, con
especial énfasis en la habilidad cognitiva y la aversion al riesgo. Partimos de la base
literatura tedrica previa que argumenta que existen canales a traves de los cuales la
habilidad cognitiva afecta la inversion en activos riesgosos, siendo uno de ellos en
particular, la aversion al riesgo. Debido a la falta de evidencia empirica sobre este canal, el

fin de este trabajo fue identificar si el efecto potencial existia.

En una primera parte, a través de la estimacion de un modelo de decisién dicotémico,
encontramos que la habilidad cognitiva influye en 1,6 puntos porcentuales sobre la decision

de activos financieros siendo significativa (b, = 0,0156; p = 0,005). Al incluir la aversion al

riesgo en el modelo, encontramos que esta magnitud cae, pero tanto habilidad cognitiva y

aversion al riesgo era significativas como determinantes.

Sin embargo, para probar que esta relacion presenta un efecto indirecto o de canal de
transmision, al incluir el nivel de aversion al riesgo del individuo, es que usamos una
metodologia ad-hoc a este fin. De acuerdo a esta técnica, conocida como mediacion, sélo
un 20% del efecto entre habilidad cognitiva y tenencia de activos financieros riesgosos, es
transmitido indirectamente a través del nivel de aversion al riesgo. Este resultado es
significativo bajo el test de mediacion de Sobel (1982) y bootstraping, tal como lo
describié Christelis et al (2010) y, en forma mas reciente Hansen y Villa (2015). De lo
anterior, podemos entender que hay un 80% que no estd explicado, lo que deja abierta la
posibilidad de explorar canales alternativos. La falta de estos canales y otros posibles
efectos explicaria porqué tanto habilidad cognitiva y aversion al riesgo son significativas al

incluirlas juntas en el modelo de decision dicotémica.
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Ademas, nuestros resultados nos indican que, si el entrevistado es mujer, tiene un 6%
menos de probabilidad de tener activos riesgosos, lo cual concuerda con la mayoria de la
literatura financiera. Sin embargo, la edad y la escolaridad aumentan la probabilidad de
tener activos financieros. La teoria econdmica nos dice que el salario estd fuertemente
relacionado con la edad y la escolaridad, fendbmeno que se conoce como multi-colinealidad,
fendbmeno que podria explicar la falta de significancia del salario. Ademas, una mala
percepcion de salud, ser el jefe de hogar y tener hijos, influyen negativamente en la
tenencia de activos financieros riesgosos, estar casado y tener méas activos a nivel de hogar

aumentan esta probabilidad.

Este articulo presento evidencia innovadora con base tedrica de como la habilidad cognitiva
puede influir en la adquisicion de activos financieros riesgosos, mostrando que la renuencia
al riesgo de la persona es un canal de transmision en esta relacion, lo cual permitio capturar
de manera adecuada el efecto de la diferencia en habilidades cognitivas entre individuos,
contribuyendo a la literatura en varios aspectos, extendiendo nuestro conocimiento de los
canales de transmision. Una segunda contribucién, es el uso de una medida de inteligencia
fluida, en vez de medidas de inteligencia cristalizada, mas comunes en la literatura previa.
Finalmente, contribuimos a la literatura analizando una muestra mas representativa de
adultos entre 18 y 65 afos, a diferencia de la literatura previa. Claramente, esto enriquece el

andlisis general y nos permite obtener conclusiones méas generales.

Es de esperar que el trabajo realizado contribuya a entender el porqué de los bajos niveles
de inversion encontrados en Benjamin (et al, 2012), y permita ejercer politicas enfocadas en
las causas del problema. Sin embargo, se debe considerar que nuestra variable cognitiva no

es la unica existente en la encuesta HILDA, pero es la Unica que al momento de hacer el
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estudio es menos endogena, por lo que, en futuros trabajos se podrian incluir otras variables
cognitivas que sean medidas antes de que sea medida la tenencia de activos financieros, con

el propésito de controlar la endogeneidad, que siempre es sefialada en este tipo de estudios.
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ANEXOS.

A.1. Probit para la decision de poseer activos financieros.

Tenencia Activo Riesgoso = 1 (1) (2) (4) (5)
Género [hombre = 1] 0,0266 -0,0694* 0,229*** 0,167***
(0,0385) (0,0396) (0,0572) (0,0581)
Edad 0,0193*** 0,0193*** 0,0182*** 0,0191***
(0,00151) (0,00153) (0,00192) (0,00194)
Nivel Escolaridad 0,0781*** 0,0521*** 0,0486*** 0,0337***
(0,0111) (0,0114) (0,0123) (0,0123)
Salud [1: Excelente; 5: Pobre] -0,135%** -0,110%** -0,104*** -0,0862***
(0,0228) (0,0232) (0,0234) (0,0237)
Percepcion Hab, Matematicas (b) 0,0383*** 0,0161 0,0196 0,00463
(0,0129) (0,0133) (0,0132) (0,0135)
Habilidad Cognitiva (a) 0,0421*** 0,0320** 0,0400*** 0,0326**
(0,0134) (0,0137) (0,0138) (0,0140)
indice Aversién al Riesgo -0,454*** -0,368***
(0,0313) (0,0326)
Jefe de Hogar [si = 1] -0,350%** -0,361%**
(0,0617) (0,0621)
Casado [si=1] 0,173*** 0,159***
(0,0456) (0,0460)
Hijos [si=1] -0,190*** -0,178***
(0,0510) (0,0516)
Salario [100,000 AUDS] 0,138* 0,0956
(0,0729) (0,0695)
Total Activos del Hogar [M AUDS] 0,264*** 0,224***
(0,0390) (0,0368)
Empleado [si = 1] 0,160 0,132
(0,110) (0,111)
N 4668 4668 4668 4668
pseudo R-sq 0,052 0,087 0,106 0,127
AIC 6043,7 5827,9 5712,5 5582,8
BIC 6088,8 5879,4 5796,3 5673,1

Fuente: Elaboracién propia HILDA, 2010y 2012
NOTA. (a): Variable BDS de HILDA 2012; (b): Unica variable de percepcién obtenida de HILDA 2007
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