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EL CAPITAL HUMANO Y LA SELECCION ESTRATEGICA DE
ACTIVOS EN LA ARGENTINA*

Juan C. Rosiello**

Resumen: Analizo la correlacién entre las variaciones en el ingreso laboral
y el rendimiento del mercado de acciones en la Argentina, para determinar
si se cumplen los supuestos de independencia entre estas dos variables,
para el proceso de seleccién 6ptima del portafolio de inversores individuales.
Como se demostrari, existe una considerable correlacion entre el rendimiento
de las acciones y la tasa de desempleo, haciendo que el capital humano
pase a ser un activo riesgoso mas junto con las acciones, para ser combinado
con el activo libre de riesgo. Esto implicaria que la proporcién invertida en
acciones para aquellos que tienen un elevado porcentaje de su riqueza en
capital humano, deberia ser menor que la proporcién correspondiente de
inversores ubicados en paises desarrollados, donde no se detecta la correlacion
entre las mencionadas variables.

Introduccion

Este trabajo desarrolla y aplica un enfoque grafico simple para la seleccion
del portafolio que tiene en cuenta la covarianza entre los rendimientos de
los activos y el ingreso laboral del inversor. Existen varios factores que
influencian la eleccién del portafolio a lo largo del ciclo de vida. La dismi-
nucién del capital humano' a medida que el trabajador envejece, el impacto
de las variaciones en el ingreso laboral en el valor presente de los recursos
a lo largo de la vida, el incremento en la aversion al riesgo efectiva del
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inversor a medida que la capacidad de amortiguar las variaciones en el
ingreso disminuyen con la edad, y la variacion sistematica de la covarianza
entre los ingresos laborales y los shocks en los rendimientos de los activos
durante el ciclo de vida. Cada uno de esos factores afecta el nivel 6ptimo
de activos riesgosos que el inversor tendrd en su portafolio. Es por ello que
aqui me extenderé en realizar una consideracion especial respecto de estos
factores en el ciclo de vida de una persona.

Consideraciones sobre el ciclo de vida

Los inversores reales viven muchos afios, no solo dos periodos, y ajustan

sus portafolios a lo largo del tiempo por una gran cantidad de razones. A

medida que el inversor envejece, el plazo para su retiro se acorta gradualmente

y el horizonte total de planificacion se contrae. Los ingresos fluctian en parte

en forma predecible y en parte no. El costo de oportunidad de la inversién

de los fondos tiende a declinar con la edad a medida que el trabajador acumula
activos financieros, propiedades, y otras formas de riqueza. Estas conside-
raciones, influencian la seleccién del portafolio de distintas maneras:

e Suavizamiento de los shocks en el ingreso: el inversor que anticipa varios
afios adicionales de vida puede suavizar el impacto en su consumo si
posee un horizonte de inversion largo. Por el contrario, a medida que el
inversor envejece, y su horizonte de inversion se achica, la capacidad
de suavizar los shocks de ingreso disminuye. Como resultado, la tolerancia
al riesgo de los ingresos también disminuye.

* Magnificacion de los shocks en el ingreso: Buenas noticias acerca del
ingreso laboral actual también elevan el ingreso laboral esperado futuro,
y viceversa con las malas noticias. Por ello, un shock en el ingreso laboral
actual implica un mayor shock en el valor presente del ingreso laboral
futuro. Este efecto de magnificacién implica que la covarianza entre
los rendimientos de los activos y el valor del capital humano es un multiplo
de la covarianza entre los rendimientos de los activos y las variaciones
en el ingreso laboral (Davis y Willen, 2000).
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Reduccion del Capital Humano. El valor presente descontado de los ingresos
laborales futuros tiende a disminuir con la edad, simplemente porque
quedan menos afios de trabajo. En otras palabras, un trabajador-inversor
naturalmente reduce su capital humano con el tiempo, atin si su ingreso
laboral continua creciendo. Este efecto de reduccién significa que la cova-
rianza entre el rendimiento de los activos y el ingreso de la vida laboral
tiende a disminuir con la edad. En otras palabras, si el rendimiento de los
activos riesgosos estd positivamente correlacionado con las variaciones
en el ingreso laboral del trabajador, el riesgo implicito del trabajador dis-
minuye con la edad.

Variacion de la Covarianza. La covarianza entre las variaciones en el
ingreso laboral y el rendimiento de los activos cambia con la edad por
una cantidad de razones. Por ejemplo, los desarrollos tecnoldgicos pueden
afectar a los trabajadores experimentados de manera diferente que a los
no experimentados. Los contratados recientemente, estin mas expuestos
a cambios en la demanda de las empresas que aquellos que tienen mas
antigiiedad en su trabajo. Como otro ejemplo, a los trabajadores jovenes
les puede resultar mds facil cambiar de empleo después de un despido.
Lateoria en forma aislada no puede decirnos cémo cambia la covarianza
entre los rendimientos de los activos y las variaciones en el ingreso
laboral, con la edad. Esta tarea requiere de un detallado estudio empirico.
La teoria puede informarnos acerca de las implicaciones en la seleccién
del portafolio de cualquier relacion entre la covarianza y la edad, no
cubiertas por la investigacién empirica.

Costo de Oportunidad de los fondos Decreciente. El costo de oportunidad
de los fondos invertidos en activos financieros riesgosos disminuye a
lo largo del ciclo de vida para muchas, probablemente la mayoria, de
las personas. Para un trabajador- inversor joven, con pocos activos aparte
del capital humano, el costo de oportunidad es igual a la tasa de interés
de un préstamo hipotecario. Y, para un inversor con activos liquidos con-
siderables, el costo de oportunidad es igual a la tasa de rendimiento de
activos seguros. La disminucion en el costo de los fondos a lo largo del
ciclo de vida es bastante grande respecto del rendimiento esperado en

RIIM N° 50, Mayo 2009 | 107



activos financieros riesgosos, lo que implica un impacto potencialmente
grande en el perfil del ciclo de vida de los activos riesgosos en el por-
tafolio.

Flexibilidad Laboral Decreciente. Ante un flujo de ingresos inciertos,
los inversores prudentes presentan una demanda de activos seguros
que pagan una tasa de rendimiento cierta. Ceteris paribus, una mayor
incertidumbre acerca de los ingresos futuros (o necesidades de consumo
futuras), aumenta la demanda de activos seguros como precaucion. La
flexibilidad laboral ofrece un imperfecto pero potencialmente atractivo
sustituto a esos activos seguros por precaucion, porque el trabajador-
inversor puede compensar los bajos ingresos inesperados trabajando mas
tiempo o con mayor esfuerzo. Sin embargo, la capacidad de responder
de esta manera disminuye con el tiempo, debido a que restan menos can-
tidad de afios de trabajo. Esta reduccidn en la flexibilidad laboral a lo
largo de los afos reduce la tolerancia al riesgo e incrementa la atraccién
hacia las inversiones seguras. Al respecto, la flexibilidad laboral decre-
ciente trabaja en la misma direccion que la suavizacion de los ingresos;
el primer efecto involucra el horizonte laboral, mientras que el dltimo,
involucra el horizonte de planificacion.

Cada uno de estos efectos es potencialmente importante para cierta clase

de inversores, y todos generan variaciones referidas al ciclo de vida, en la

seleccién optima del portafolio. La oportunidad y la extension de dichas

variaciones probablemente difieran entre los inversores. Por ejemplo, la

reduccion en el capital humano ocurre antes y mds rdpidamente para los

trabajadores de la construccion que para los profesores universitarios.

El efecto de magnificacion y la varianza de la riqueza

En un modelo dindmico, un shock al ingreso laboral actual aporta informacion

acerca del ingreso esperado futuro. Considere un profesor titular de finanzas

en una escuela de negocios lider. Si no se le renueva su titularidad y como

consecuencia toma un empleo en Wall Street, su paga pegard un salto
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inmediatamente y su paga esperada futura también se incrementard (quiza
atn mas). Con las malas noticias acerca de su titularidad, su riqueza salta
por el total del valor presente del incremento de su ingreso laboral a lo
largo de su vida laboral remanente. Un shock modesto en su ingreso actual
puede trasladarse en un shock mucho mds importante en su riqueza, lo que
es proporcional a la variacion del consumo. El impacto en la riqueza de
una variacion en el ingreso actual es la suma descontada de los cambios
actuales y futuros en el ingreso laboral durante el resto de la vida laboral
del inversor. A medida que el horizonte para el retiro se acerca, se reduce
el efecto en la riqueza de un shock al ingreso actual.

De acuerdo con el principio de separacién’ del analisis tradicional del
portafolio de varianza media, todos los inversores mantienen activos riesgosos
en las mismas proporciones, y sélo el monto varia entre los distintos inver-
sores. Sin embargo, cuando el flujo de fondos generado por los ingresos de
su empleo estd altamente correlacionado con la rentabilidad de los activos
financieros, esta regla se rompe.

Este trabajo generaliza el conocido marco de media-varianza para el and-
lisis del portafolio, para cubrir el caso del ingreso laboral riesgoso. Cuando
los shocks en el ingreso laboral no estdn correlacionados con el rendimiento
de los activos, la seleccion optima de activos del portafolio sigue el principio
de separacion. Més aun, cuando las variaciones en el ingreso laboral estdn
correlacionadas con el rendimiento de los activos, el principio de separacién
se rompe (Davis y Willen, 2000).

Cuando las variaciones en el ingreso laboral no estdn correlacionadas
con el rendimiento de los activos, la seleccion del portafolio 6ptimo responde
al principio de separacién del modelo de media-varianza de Markowitz.
Cuando el ingreso laboral (o proveniente de la propiedad de un negocio) y
los rendimientos de los activos financieros estan correlacionados, los inver-
sores estan implicitamente dotados de cierta exposicion al riesgo de los
activos financieros. Esta exposicion tiene importantes efectos en la seleccién
del portafolio 6ptimo. El principio de separacidon que gobierna el proceso
de seleccion del portafolio 6ptimo en el marco del modelo tradicional de
media-varianza, se rompe cuando los inversores tienen posiciones expuestas
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al riesgo de los activos. En términos sencillos, el portafolio 6ptimo de un
inversor puede calcularse como la diferencia entre su deseo de exposicion
al riesgo y la dotacién de riesgo a la que ya estd expuesto. Como los inversores
difieren en su dotacidn de exposicién al riesgo, también difieren en su selec-
cién de portafolio 6ptimo (niveles y proporciones), atin cuando tengan la
misma tolerancia al riesgo y las mismas creencias respecto al rendimiento
de los activos.

Al invertir con metas de largo plazo, la seleccion de categorias de activos
en el portafolio es una de las decisiones mds cruciales. La mayoria de las
personas no estd dispuesta a tomar riesgos por encima del promedio para
obtener rendimientos en sus inversiones por encima del promedio (Avery
y Ellichausen, 1986). Es probable que muchos inversores se enfoquen dema-
siado en la volatilidad de corto plazo, especialmente cuando invierten para
su retiro.

La capacidad de un inversor para manejar el riesgo puede estar rela-
cionada con caracteristicas tales como la edad, el horizonte temporal, las
necesidades de liquidez, el tamafio de su portafolio, sus ingresos, el cono-
cimiento sobre inversiones y la actitud ante las fluctuaciones de los precios
(Fredman, 1996).

A pesar de que bajo el supuesto de la valuacion racional de activos, la
existencia de mercados financieros sin fricciones y las especificaciones
estandar de la tecnologia de produccién agregada, los modelos de equilibrio
dindmico implican una alta correlacién entre los rendimientos agregados
de las acciones y el valor del capital humano, tal supuesto encuentra poco
soporte en los resultados empiricos obtenidos por Davis y Willen (2000),
quienes encontraron evidencia de que los rendimientos de varios otros activos
estdn correlacionados con las variaciones del ingreso por tipo de ocupacion.
Los rendimientos de portafolios formados en base al tamafio de la empresa
(capitalizacion de mercado) resultaron correlacionados con la variacién de
ingresos por nivel de ocupacidn para casi la mitad de las ocupaciones con-
sideradas. Para unas pocas ocupaciones, las variaciones del ingreso resultaron
correlacionadas con los rendimientos de los bonos de largo plazo. En varios
casos, los rendimientos de las acciones industriales resultaron correlacionados
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con las variaciones en el ingreso laboral de los trabajadores de esas industrias.
Tanto un razonamiento a priori como los resultados empiricos sugieren
que los rendimientos de las acciones industriales pueden covariar negati-
vamente o positivamente con las variaciones en el ingreso de los trabajadores
de la industria. Al aplicar las covarianzas estimadas al portafolio utilizado
como pardmetro, encontraron significativas diferencias respecto del principio
de separacién para supuestos razonables acerca del rendimiento esperado
de los activos y aversion al riesgo del inversor.

Los estudios empiricos previos sobre la covarianza entre los shocks al
ingreso laboral y el rendimiento de los activos se basan principalmente en
andlisis de datos de panel. Este trabajo persigue un enfoque completamente
distinto y més sencillo. Como shock al ingreso laboral que afecta el valor
presente del capital humano, se tomé la variacion de la tasa de desempleo
obtenida a partir de los datos de la encuesta permanente de hogares (EPH)
que publica el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC). Para
evaluar la evolucion de los rendimientos de los activos financieros, se tomaran
los valores del indice MERVAL de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
Esta decision se fundamenta en que es poco probable que en la Argentina,
un shock macroecondémico adverso produzca una reduccién de los salarios
nominales. En lugar de ello, el ajuste se realiza a través de grandes fluctua-
ciones del nivel de desempleo, que acompaiian a los ciclos econdmicos, tal
como se puede observar en el grafico N°1 donde se muestra la evolucién
del nivel de la tasa de desempleo en la Argentina en los dltimos afios.

Revision de la literatura

Creo necesario antes de pasar al desarrollo del este trabajo empirico,
hacer una revision de la literatura respecto de algunos temas relacionados
con el particular tratamiento que debe darse a la conformacién de un por-
tafolio para un inversor individual respecto del enfoque tradicional que
reciben los portafolios institucionales. Para el inversor individual, como he
dicho, toman fundamental relevancia los aspectos relacionados con el perfil
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individual, tales como su tolerancia al riesgo, su experiencia en el manejo
de actividades riesgosas (que le permiten comprender de una mejor manera
la relacién que existe entre el riesgo y el rendimiento), su edad o la etapa
de su vida en la que se encuentra, sus horizontes de inversién (que son
funcion de las metas propuestas), la riqueza que posee, la relacion de sus
ingresos respecto de sus gastos, su nivel de educacion, su flexibilidad laboral,
sus necesidades particulares de liquidez, su situacion frente a las leyes
impositivas, sus preferencias respecto a la moneda en la cual quiere medir
sus rendimientos, las restricciones auto impuestas respecto de la adquisicién
de ciertos activos, etc., caracteristicas todas ellas que lo hacen distinto del
resto al momento de evaluar su portafolio mds conveniente.

Relacion Riesgo vs. Rendimiento. Es bien sabido que las acciones tienen
una tasa de rendimiento media mayor que los bonos. Entre principios de
1926 y fines de 1997, luego de ajustar por inflacién, un délar invertido en
acciones pequefias habria crecido a 613 délares comparado con 203 ddlares
para acciones grandes, 6 ddlares para los bonos corporativos, 4 délares
para bonos del gobierno de mediano y largo plazo, y menos de 2 ddlares
para bonos del tesoro de corto plazo (Ibbotson Associates, 1998). Si los
patrones de largo plazo del pasado son los mejores indicadores del futuro,
un inversor que desee maximizar su rendimiento esperado y tiene una
perspectiva de largo plazo tendrd un portafolio que contenga tinicamente
acciones pequefias. Si embargo, para obtener altas tasas de rendimiento el
inversor deberd aceptar mayor riesgo, o al menos mayor volatilidad. Pero,
aun esta supuesta perogrullada no es verdad en el largo plazo. Las acciones
pequeiias se desempefiaron mejor de un total de seis categorias de inversion
en 48 de un total de 51 periodos consecutivos de 20 afios entre 1926 y
1995,y las acciones grandes se desempefiaron mejor en los otros 3 periodos
de 20 anos (Ibbotson Associates, 1996, p. 43).

Si todos los futuros periodos de 20 afios repiten estos 51 periodos, las
acciones pequefias presentan el menor riesgo para el inversor. Sin embargo,
un horizonte de inversion de 20 afios puede no ser el apropiado para muchos
inversores. El desvio estdndar del rendimiento de un afio para las categorias
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de inversion de Ibboston oscila entre el 34% para las acciones pequefias y
el 3% para los Treasury bills (Ibboston Associates, 1996, p.33).

Al considerar el riesgo versus el rendimiento, se han estudiado varios
enfoques, incluyendo la posibilidad de una reduccién en el consumo o en
alguna meta arbitraria (por ejemplo Leibowitz y Langetieg, 1989; Leibowitz
y Kogelman, 1991; Ho, Milevsky y Robinson, 1994). Hanna y Chen (1996)
y Chen y Hanna (1996) determinaron portafolios eficientes para metas de
plazo intermedio tales como estudios universitarios, y para metas de largo
plazo, como el retiro. Para inversiones periddicas de 20 afios o mds, los
portafolios mds agresivos resultaron los mds seguros, en términos de lograr
el mayor rendimiento real para el peor escenario (worst case), en base a
rendimientos historicos desde 1926. Sin embargo, para periodos de inversion
mds cortos, el inversor deberd decidir cudnto riesgo tomar. Un método alter-
nativo para evaluar tal situacion de compromiso entre riesgo y rentabilidad,
es utilizar el andlisis de utilidad esperada.

Eleccion con incertidumbre. El modelo normativo mds potente para toma
de decisiones con incertidumbre es el modelo de utilidad esperada (Shoemaker,
1982). Hay muchas versiones del modelo (Arrow, 1971, Deaton y Muelbauer,
1980; Machina, 1987), y la representacion grafica del consumidor adverso
al riesgo vs el amante del riesgo es familiar (Deaton y Muelbauer, 1980).
Probablemente es razonable asumir que la mayoria de los consumidores
son adversos al riesgo (Bailey, Olson y Wonnacott, 1980). Un conjunto rico
de resultados acerca del comportamiento 6ptimo bajo incertidumbre puede
derivarse asumiendo que los inversores adversos al riesgo deberian maximizar
la utilidad esperada, siendo la utilidad una funcién de la riqueza.

La maximizacién de la utilidad esperada es un enfoque utilizado amplia-
mente para analizar la optimalidad de un portafolio. El modelo desarrollado
por Markowitz (1952) estuvo basado en el concepto de maximizacion de
la utilidad esperada. Muchos estudios previos sobre portafolios 6ptimos
estuvieron tratando de resolver los problemas encontrados al tratar de hacer
operativo al modelo en el mundo real, o para relajar algunos de sus estrictos
supuestos. Por ejemplo, Black (1972) expandi6 el modelo al introducir el
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zero beta portfolio; Alexander (1978) estudi6 portafolios 6ptimos con res-
tricciones para pedir prestado (short selling restrictions); Fama (1965)
analiz6 portafolios éptimos bajo una distribucién general estable.

Otro enfoque normativo para implementar la idea de utilidad esperada
para encontrar el portafolio 6ptimo, es utilizar la maximizacién de la utilidad
directa de las funciones de utilidad y de los registros historicos de rendimientos.
Este enfoque no requiere supuestos estrictos respecto de la distribucién de
rendimientos impuestos por el modelo de media-varianza. Levy y Markowitz
(1979) y Kroll, Levy y Markowitz (1984) mostraron tanto tedrica como empi-
ricamente que el método de la media-varianza y el enfoque de la utilidad
esperada tienen los mismos portafolios 6ptimos (Hanna y Chen, 1997).

Al evaluar elecciones ante incertidumbre, la utilidad puede ser modelada
como una funcién de lariqueza (Hanna, 1988). La riqueza representa el con-
sumo potencial para el resto de la vida del consumidor. Por lo tanto, la riqueza
deberia ser definida para que incluya tanto la riqueza neta® como el valor
presente de los ingresos que no provienen de inversiones, ya que ambos pue-
den ser utilizados para el consumo futuro.

Esto es consistente con la sugerencia hecha por Malkiel (1990), en el
sentido de que la proporcién del portafolio de acciones deberia disminuir
a medida que una persona envejece. A medida que una persona envejece,
el capital humano (el valor presente de los ingresos que no provienen de
inversiones) disminuird, mientras que el capital financiero aumentard. En
este caso, el capital humano estd siendo asimilado al activo sin riesgo, por
lo que al disminuir con el transcurso del tiempo, haria aumentar la proporcién
del portafolio total invertida en activos riesgosos. Por lo tanto, las proporciones
invertidas en el portafolio de un inversor individual, deben ser reconsideradas
con el transcurso del tiempo.

Aln un inversor adverso al riesgo puede incrementar su utilidad esperada
arriesgando una parte de sus activos (Hanna, 1988). Hanna y Chen (1995)
demostraron que todos los inversores individuales deberfan tener acciones
en su portafolio, si el horizonte de inversién es de 5 o mds afios y que la
totalidad de su portafolio deberfa estar invertido en acciones si dicho portafolio
representa menos del 10% de la riqueza total, incluyendo el capital humano.
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Sus resultados son similares a los establecidos por Arrow (1971) al sefialar
que cuando se arriesgan pocas cantidades la funcién de utilidad es lineal y
la aversion al riego desaparece. Si el portafolio de inversion representa el
10% de la riqueza del inversor, entonces una pérdida del 20% en el portafolio
s6lo representa una pérdida del 2% en la riqueza total del inversor.

Friend y Blume (1975) incorporaron activos no negociables (capital
humano) bajo la forma de ingreso por trabajo capitalizado hasta la edad
de 65 afos, dentro de una segunda medida de riqueza: recursos totales,
que es la suma de la riqueza neta mds el capital humano. Sumado al
valor capitalizado de los ingresos laborales hasta la fecha en que el invo-
lucrado espera retirarse, los valores capitalizados de sus aportes a la
seguridad social, las pensiones y las transferencias fueron incluidas en la
medida de riqueza.

Graham y Webb (1979) midieron el capital humano calculando el valor
presente de los ingresos futuros para una poblacién de hombres, para el
afio 1969, utilizando datos de los censos de 1950 y 1970. Implementaron
este enfoque igualando los rendimientos esperados con las ganancias del
mercado derivadas de datos de las ganancias de hombres fuera de edad
escolar, ajustadas por tasas de crecimiento que variaban con el nivel de
educacion. Sus estudios confirmaron la correlacion positiva entre la educacion
y la riqueza para todas las edades.

Malkiel (1996:401) escribid ... “The risks you can afford to take depend
on your total financial situation, including the types and sources of your
income exclusive of investment income”. Hanna y Chen (1995) utilizaron
la utilidad esperada y un enfoque de simulacién para derivar portafolios
optimos, basados en aversion al riesgo y la razén entre el portafolio de inver-
sion de una persona y su riqueza total, incluyendo el capital humano. También
demostraron que la razén entre activos financieros y la riqueza total (inclu-
yendo el capital humano) era importante para determinar cudl era el nivel
optimo de volatilidad para un portafolio, y que la razén tenderia a estar
relacionada a factores objetivos tales como la cantidad de afios hasta el retiro.
Basados en supuestos razonables acerca de la aversion al riesgo y la real
distribucion de la razén entre activos financieros y la riqueza total en los
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Estados Unidos, Hanna y Chen concluyeron que seria racional para la mayorfa
de las personas tener solo acciones en aquellos portafolios destinados a metas
de largo plazo, tales como el retiro. Para trabajadores mds jovenes que invier-
tan para su retiro, el deseo de tomar riesgo los llevard a una riqueza sustan-
cialmente mayor al momento de retirarse (Chen y Hanna, 1996).

En base a la Survey of Consumer Finances (SCF) de 1983, Hawley y
Fujii (1993) utilizaron modelos logit para investigar los efectos de la riqueza
neta y caracteristicas individuales sobre tolerancia al riesgo. El estudio
incluy6 participantes econdmicamente activos con edades entre 25 y 62
afios. La educacion, el ingreso y las deudas, resultaron positivamente rela-
cionadas a la tolerancia al riesgo. Las parejas casadas y las familias enca-
bezadas por un hombre resultaron mds tolerantes al riesgo que aquellas enca-
bezadas por una mujer sola. La edad no fue estadisticamente significativa
en el andlisis. Los resultados de Hawley y Fujii (1993) son consistentes
con los resultados hallados por Warner y Cramer (1995) y por Lee y Hanna
(1995a). Utilizando los datos de la encuesta SCF de 1983, Lee y Hanna
(1995a) derivaron la distribucién del nivel de tolerancia al riesgo dicotémico
por grupos demogréficos. De 2.691 respuestas en la muestra, el 60% deseaban
tomar riesgo financiero. La tolerancia al riesgo pronosticada fue practicamente
la misma para todas las edades menores a 55 afios, luego decrecia con la
edad. La tolerancia al riesgo pronosticada crecia con la educacién.

Luego, utilizando los datos de tolerancia al riesgo de 1a SCF de 1983, Sung
y Hanna (1996) utilizaron un modelo probit con variable dependiente en 3
niveles para analizar los efectos del ingreso y las variables demogréficas en
latolerancia al riesgo. Encontraron que el ingreso y la educacion estaban posi-
tivamente relacionados con el riesgo. El patron general para las variables
dummy parala edad, fue que la tolerancia al riesgo disminuye con la edad des-
pués de los 45 afios. Los cuentapropistas y los campesinos eran significati-
vamente mds propensos a tomar riesgos financieros que sus contrapartes.

Samuelson (1969) enuncié varias razones por las que comtinmente un
joven empresario puede asumir mas riesgos en el mercado financiero que
una viuda anciana: 1) El hombre de negocios es mas solvente que una viuda;
2) espera mayores ingresos en el futuro; 3) puede recuperar cualquier pérdida
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actual en el futuro; 4) tiene un horizonte de inversién mucho mas largo.
Estas explicaciones pueden ser vistas como una aplicacién del modelo de
ciclo de vida expuesto por Ando y Modigliani (1963). De la misma manera,
Malkiel (1990, p. 339) sugiere:

Investment strategy must be keyed to a life cycle. It is simple common
sense to say that a thirty-four-year-old and a sixty-four-year old saving for
retirement may prudently use different financial instruments to accomplish
their goals. A thirty-four-year-old —just beginning to enter the peak years of

income earnings— can use wages to cover any losses from increased risk...

Malkiel (1990) sugiere también que la porcidn de acciones del portafolio
deberia disminuir a medida que la persona envejece. Sus proporciones suge-
ridas para acciones van desde el 79% para una persona con 25 afios, hasta
un 30% para una persona con 70 afios. El patrén es similar al conocido
consejo de inversién que dice que: el porcentaje a invertir en renta fija
debe igualar su edad (Willette, 1995). Malkiel (1990) también sugiere que
la actitud de cada persona hacia el riesgo debe ser tenida en cuenta, a pesar
de que es vago al indicar exactamente cémo deberfa incorporarse la tolerancia
al riesgo en la construccion del portafolio.

Delaney y Richenstein (1996) y Richenstein y Delaney (1995) ofrecen
argumentos similares. Ellos analizaron la composicién de portafolios de
familias en un amplio espectro que incluia bienes raices y capital humano.
Sugieren que el capital humano es a menudo el activo dominante para
personas jévenes y de mediana edad, lo que significa que los activos finan-
cieros representaran una porcion insignificante de su riqueza. Es muy razo-
nable para una persona joven o de mediana edad, tener un portafolio de
inversién compuesto tinicamente de acciones, debido a que pueden facilmente
compensar cualquier rendimiento desastroso en el corto plazo mediante
ajustes en el consumo futuro y el ahorro.

Aversion al riesgo relativa. Las funciones de utilidad pueden caracterizarse
en términos de aversion al riesgo relativa, la cual es ““...a measure of the
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concavity of the utility function or the disutility of consumption fluctuations”
(Grossman y Shiller, 1981, p. 224). A mayor aversion al riesgo relativa,
mads rdpidamente la utilidad marginal decrece a medida que el consumo o
lariqueza aumentan. Un tipo de funcidn de utilidad utilizada para el andlisis
de decisiones de inversion es la funcién de utilidad de aversion al riesgo
relativo constante (por ejemplo, Samuelson, 1990).

Ha habido varios intentos de estimar la aversion al riesgo analizando
los portafolios de las familias y otras decisiones bajo riesgo (por ej. Friend
y Blume, 1975b). Sin embargo, es necesario asumir que las personas se com-
portan racionalmente y con informacién completa para que dichos andlisis
empiricos revelen aversion al riesgo. Un enfoque alternativo es utilizar la
introspeccion. Kimball (1988) presenté una forma intuitiva de evaluar el
propio nivel de aversién al riesgo relativo.

Tolerancia al riesgo objetiva y subjetiva. El efecto de la tolerancia al riesgo
objetiva es investigado en base al horizonte de inversion y la razén entre
los activos financieros de las familias y su riqueza total. Si el horizonte de
inversién es mayor a 20 afos, y/o la razén entre los activos financieros y
la riqueza total es menor al 20%, el inversor debe considerarse que tiene
una alta tolerancia al riesgo objetiva. Si la razén es mayor al 20%, el inversor
debe considerarse que tiene una tolerancia al riesgo objetiva baja para metas
con horizontes menores a 20 afios (Hanna y Chen, 1997).

El efecto de la tolerancia al riesgo relativa es investigado en base a la
aversion al riesgo relativa del inversor. Baja tolerancia al riesgo subjetiva
es considerada equivalente a niveles de aversion al riesgo relativo de 10 o
mas (Kimball, 1988; Barsky et al., 1977). Una moderada tolerancia al riesgo
subjetiva se considera equivalente a un nivel de aversién al riesgo relativo
por debajo de 3. Es posible que la tolerancia al riesgo subjetiva de un individuo
no cambie con la edad, mientras que la tolerancia al riesgo objetiva puede
aumentar a medida que uno envejece.

Patrones empiricos de tolerancia al riesgo. Barsky, Juster, Kimball y Sha-
piro (1977) presentaron una medida experimental basada en un conjunto
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de preguntas hipotéticas a una muestra amplia de hombres con edades
entre 51 y 61 afios. Sus resultados muestran que el 35% de los encuestados
tenian un nivel de aversion al riesgo relativa de 3,8 y un 65% tenia un
nivel superior. Los niveles de aversién al riesgo relativa superiores a 10
implican una resistencia a aceptar una pérdida de riqueza del 5% en cambio
a igual oportunidad de duplicar su riqueza.

Horizonte de inversion. La seleccion del horizonte de inversion adecuado
es de importancia fundamental para el andlisis de portafolios 6ptimos. El
horizonte de inversion varfa en funcién de las metas de inversién y de los
diferentes inversores. Un horizonte de inversion de 20 afios es apropiado
para una persona joven que ahorra para su retiro, sin embargo, claramente
no es valido par alguien que estd préximo a jubilarse o cuyo consumo corriente
depende de su portafolio.

Nivel de riqueza. El enfoque de la funcién de utilidad estd basado en la
idea que el consumo estd basado en la riqueza. El ingreso proveniente de
fuentes distintas a las inversiones, también pueden aportar al consumo. Por
lo tanto, la riqueza debe incluir no solo la riqueza neta sino también una
medida del capital humano, el cual es definido como el valor presente de
los ingresos no provenientes de inversiones. Hanna y Chen (1997) asumen
que el capital humano y cualquier otra riqueza no financiera es considerada
como un activo seguro, o al menos no correlacionado con los activos
financieros. Este supuesto es claramente no vdlido para muchas personas.

Mientras que las rentabilidades de los activos reciben gran atencién de
los investigadores, solo un puiiado de estudios previos investigé su correlacion
con el empleo remunerado o los ingresos de la actividad auténoma. Campbell
(1999) consider6 la covarianza entre las rentabilidades agregadas de las
acciones y la componente permanente del ingreso de los jefes de familia
para tres grupos educacionales. Davis y Willen (2000) investigaron el tema
utilizando una aproximacion sintética de panel de grupos demograficos,
definidos en términos de sexo, nivel educativo, y fecha de nacimiento. A
pesar de estar disefiados sobre bases empiricas tan diferentes, ambos estudios
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encontraron que la correlacion entre los shocks de los ingresos laborales y
el rendimiento de las acciones, aumentaba con la educacion. Heaton y Lucas
(2000) resaltan la correlacién positiva entre el rendimiento de las acciones
y el ingreso de las personas con trabajo independiente.

La proporcién de activos financieros contra la riqueza total (incluyendo
el capital humano) tiene una media de s6lo el 1% para todas las familias en
los Estados Unidos, y 1a mediana fue de sélo el 7% para familias encabezadas
por alguien de 65 o mas afios (Lee y Hanna, 1995). Por lo tanto, para mas
del 90% de las familias, una pérdida del 20% en el valor de todos sus activos
financieros representard una pérdida de menos del 1% en su riqueza total.
Para muchas familias, a medida que los activos financieros crecen y el capital
humano decrece, la razén de activos financieros a riqueza total, aumenta
con la edad.

Bajo el supuesto que el crecimiento del ingreso laboral sigue un camino
aleatorio, Fama y Schwert (1977) encontraron una correlacién cercana a
cero entre el rendimiento de las acciones agregadas y el capital humano
en los Estados Unidos. Botazzi (1996) report6 resultados similares para
varios paises. Davis, Nalewaik y Willen (2000) encontraron una correlacién
pequeiia entre el crecimiento del producto agregado y el rendimiento de
las acciones domésticas en regresiones para 14 paises. Davis y Willen
(2000) consideraron la correlacién entre el rendimiento de los activos y
los shocks al valor del capital humano para personas ideales definidas en
términos de sexo, fecha de nacimiento, cohorte y nivel de educacién. La
correlacidon con los rendimientos de las acciones agregadas de Estados
Unidos para esas personas estdn centradas en cero, y la bondad del ajuste
medida por el coeficiente de determinacion (R2) nunca supera el 5% de
las variaciones estocdsticas en las ganancias para cada grupo. Mientras
que encontraron evidencia de correlacidn estadisticamente significativa
entre los rendimientos de las acciones y las variaciones en el ingreso laboral
para algunos grupos demogréficos, las correlaciones son bastante modestas,
tomando valores en un intervalo que va desde -0,1 hasta +0,2. En suma,
varios estudios que consideran una variedad de paises, periodos de tiempo
y componentes del ingreso, encuentran correlaciones de cero o pequeias
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entre los rendimientos agregados de las acciones y el valor del capital
humano (Davis y Willen, 2000).

Sin embargo, la evidencia a la fecha sugiere fuertemente que el portafolio
de mercado estd correlacionado débilmente con las variaciones agregadas
y grupales de los ingresos laborales. De lo que se deduce que el portafolio
de mercado posee un valor modesto como instrumento de cobertura para
el trabajador medio y probablemente para la mayoria de las ocupaciones
laborales y grupos demograficos también.

Data

Para el presente trabajo se utilizaron los datos de las series histéricas de la
tasa de desempleo construidas por el CEDLAS (Centro de Estudios Distri-
butivos, Laborales y Sociales, perteneciente a la Universidad de La Plata)
obtenidas a partir de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), realizada
por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) para el periodo
que va desde 1992 a 2006 y los datos de las series histéricas de los valores
del Indice MERVAL* publicados por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires,
para igual periodo.

Para los datos de desempleo se tomaron periodos anuales desde 1992
hasta 2003, ambos inclusive. A partir de 2004 y debido a la reformulacién
de la EPH se tomaron valores semestrales. Los datos del indice Merval
para cada periodo corresponden a los valores del mes de diciembre para el
caso de datos anuales, y a valores de los meses de junio y diciembre para
el caso de datos semestrales. Estos tltimos valores corresponden al valor
de cierre del indice para el dltimo dia hdbil del mes indicado.

Cuando se analiz6 la correlacién entre la tasa de desempleo y los valores
del indice Merval del periodo anterior, por carecer de datos semestrales para
toda la serie, se estandarizé a valores exclusivamente anuales para ambas
series de datos. En esta oportunidad, para el caso de la serie de tasas de
desempleo, se consideraron los valores del segundo semestre para aparearlos
con los valores anuales del indice Merval.
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De los datos de la EPH se seleccionaron aquellos relativos al nivel de
desempleo para el periodo analizado, desagregados en 8 sub categorias a saber:
e por género (hombres-mujeres),

e por edad (15-24 afios; 25-64 afios y 65 o + afios) y
e por nivel de instruccioén para aquellos en el rango que va de 25 a 64
afios (educacion baja, educacién media y educacion alta).

Los valores del indice MERVAL, fueron ajustados a valores constantes
de 2000, utilizando el IPC 1999=100.

Consideraciones sobre la reformulacion de la EPH a partir de 2003

La Encuesta Permanente de Hogares (EPH) es un programa nacional de pro-
duccidn sistemdtica y permanente de indicadores sociales que lleva a cabo
el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC), que permite conocer
las caracteristicas sociodemogréficas y socioecondmicas de la poblacion.
En su modalidad original (EPH puntual), se aplicé en Argentina desde
1973 hasta mayo de 2003, dos veces al afio (mayo y octubre). Con un plan
de incorporacién progresiva que llegé a cubrir 31 aglomerados.

En cierta etapa de extension del programa, dadas las nuevas caracteristicas
de la insercién laboral y el nuevo escenario emergente con relacion a la
condicién social en general y al mercado de trabajo en particular, se hizo
necesario adecuar globalmente los instrumentos de medicién para dar cuenta
de estos procesos y de su dindmica.

Las referencias a la experiencia internacional han contextualizado también
dicho proceso de reelaboracién. En cuyo caso se manifiesta una tendencia
a pasar de relevamientos puntuales a los de “tipo continuo”, donde la muestra
se distribuye a lo largo de todo el afio cubriendo diferentes periodos del ciclo
econdémico, en lugar de relevamientos cortos distribuidos en ciertos periodos
del afio.

Al ampliarse el periodo de observacién se elimina la dificultad para
elegir el momento 6ptimo del afio para los relevamientos, (mayo y octubre,
como en la EPH puntual), y se pueden comparar los cambios de las variables
intra-anuales. La consideracién de un periodo mds extenso lleva a que
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los resultados representen con mayor fidelidad los cambios que se producen
en el mercado de trabajo.

La EPH continua presenta resultados cuatro veces por afio, referidos a
trimestres, en lugar de las dos ondas anuales a las que se referia la anterior
EPH. La reformulacién de 1a EPH consider6 distintos dominios de estimacion,
teniendo en cuenta que dominio es cualquier subdivisién de la poblacién
acerca de la cual se puede dar informacién numérica de precisién conocida
(ONU, 1950). Para totales, regiones, y aquellos aglomerados, para los cuales
el tamafio de muestra asf lo permita, se dardn estimaciones trimestrales.

El periodo sobre el cual se brinda informacién se denomina “ventana
de observacién”.

En la EPH puntual la muestra se concentraba en una semana (la tercera
del mes), en dos ocasiones en el afio, Mayo y Octubre. La reformulacién
planteé como “ventana de observacion” el trimestre. Es decir, brinda infor-
macién sobre periodos mas amplios de tiempo. Cada trimestre tiene 12 sema-
nas de referencia, quedando siempre una semana libre (la 13) que no se toma
como semana de referencia. La recoleccion de datos también es de 12 semanas
por trimestre pero desfasado una semana en el tiempo, dado que siempre
se comienza a relevar al término de la semana de referencia. Las dreas selec-
cionadas se distribuyen por semana de manera que haya similar cantidad
de dreas. Un drea se encuesta s6lo una vez por trimestre y el nimero
encuestado de dreas por semana es fijo. Cada drea tiene asignada una semana
de referencia dentro del trimestre. Esta semana asignada a cada drea, se man-
tiene igual para todos los trimestres, es decir, que no cambia de trimestre a
trimestre ni de afio a afio.

El cambio de estrategia de indagacién, permite por ejemplo: recuperar
formas ocultas de ocupacion (trabajo femenino, trabajo irregular, changas,
actividades no reconocidas habitualmente como trabajo por la poblacién)
y formas ocultas de desempleo (captando modalidades formales e informales
de busqueda de ocupacion).

En cuanto a los desocupados se amplia el periodo de referencia de la
busqueda de una a cuatro semanas, a la vez que se explicita el tiempo y las
condiciones de disponibilidad para trabajar.
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Ademas se profundiz6 la captacién de modalidades especiales promovidas
(planes de empleo, pasantias, etc.), condiciones de trabajo (lugar de trabajo,
jornada, turnos, etc.), situacion de cobertura social, etc.

En cuanto al disefio muestral, se puede destacar que dentro de cada aglo-
merado se mantienen para la EPH continua, las mismas unidades de seleccion
de primera etapa, que son los radios censales, grupos de radios o subdivisiones
de los mismos (dreas). Lo que varia es la cantidad de viviendas a seleccionar
en cada drea, que es igual dentro de cada aglomerado.

El 23 de diciembre de 2003 se difundieron los primeros resultados tri-
mestrales de la nueva EPH continua, constituyéndose de ahora en mas en
los nuevos indicadores oficiales sobre cuestiones laborales. Por lo tanto,
las comparaciones que se efectiien deberan considerar los efectos del cambio
metodoldgico introducido a partir de 2003 .

Desarrollo

Para investigar la correlacion entre las variaciones en el nivel de ingresos
laborales y el rendimiento de los mercados financieros, se corri6 una regresion
lineal entre la serie de valores del indice Merval y los valores correspondientes
a la tasa de desempleo para el periodo 1992-2006. Recordemos que el coe-
ficiente beta que indica la pendiente de la recta de regresion en una regresion
de minimos cuadrados ordinarios (MCO) de la variable dependiente y
sobre la variable independiente x, se puede escribir como COV (x,y)/VAR(X).
Por lo tanto podemos utilizar métodos estandar de regresion para cuantificar
la covarianza entre las variaciones al nivel de ingresos laborales y los ren-
dimientos del mercado de capitales y determinar si existe una relacién
estadisticamente significativa entre ambas variables. La bondad del ajuste
de los datos a esta recta de regresion es el coeficiente de determinacién o
R?. La raiz cuadrada de dicho coeficiente de determinacién resulta ser el
coeficiente de correlacion r.

En un primer paso se tomaron los distintos niveles de la tasa de desempleo
para cada una de las ocho sub categorias y se los apared con los valores de
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indice MERVAL correspondientes a esos mismos periodos. Con cada par de
series se procedid a representar en un grafico de dispersion XY la relacion
entre las variables, se realiz6 un andlisis de regresion lineal (MCO), se determind
la ecuacién de la recta de regresidn para observar el coeficiente beta (la
pendiente de la recta de regresion) y también se obtuvieron otros datos esta-
disticos que permitieron realizar un test de hipdtesis para determinar si dicho
coeficiente era significativamente distinto de cero. El test de hipédtesis se realizé
utilizando la distribucién ¢-student, para un nivel de significacion del 95%.

Luego, se procedid a aparear los datos de tasa de desempleo con los
valores del indice MERVAL correspondientes al periodo anterior. Es decir
que por ejemplo, los valores de tasa de desempleo correspondientes al afio
1995 se aparearon con los valores correspondientes al indice MERVAL del
afio 1994. El criterio utilizado en ésta metodologia fue asumir que el mercado
laboral no ajusta tan rapido como los mercados financieros. En los mercados
financieros, toda informacion nueva respecto de la situacion de la economia
es incorporada rdpidamente a los precios de los activos. Cuanto mds eficiente
es el mercado, mds rdpidamente se ajustan los precios. Esto no ocurre de
la misma manera en el mercado laboral. Ante un shock negativo en la eco-
nomfa, dificilmente se reduzcan los salarios nominales. El ajuste en el
mercado laboral viene por el lado del desempleo. Las leyes laborales en la
Argentina hacen que el despido tenga un elevado costo para las empresas,
por lo que el ajuste de mano de obra no es tan rdpido como el ajuste de los
precios en los mercados financieros. Esto hace que las decisiones de ajuste
de la mano de obra se demoren respecto del evento que las genera. Este
desplazamiento de una de las series mejoré sensiblemente las correlaciones
entre las variables, como se indica en el siguiente apartado y también se
puede observar en los datos presentados en el apéndice numérico.

Resultados obtenidos

Al realizar el primer andlisis de regresion apareando los datos de desempleo

con los valores de iguales periodos del indice MERVAL, se obtuvieron
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resultados similares a los indicados por Davis y Willen (2000). De las
ocho categorias analizadas, con un nivel de confianza del 95%, solo dos
mostraron una relacion estadisticamente significativa entre las variaciones
en el nivel de desempleo y los rendimientos del indice MERVAL. Con un
nivel de confianza del 99% ninguna de las categorias estudiadas muestra
una relacion estadisticamente significativa entre las variaciones en el
nivel de desempleo y los rendimientos del indice MERVAL. Como indicaron
Davis y Willen (2000), este resultado es enigmdtico desde el punto de
vista de la teoria econdmica tradicional del crecimiento, las fluctuaciones
y la valuacién de activos. Los modelos de equilibrio que obedecen a las
relaciones de valuacion de activos tradicionales y que contienen una espe-
cificacién convencional de la tecnologia de produccién agregada, implican
una alta correlacion positiva entre los rendimientos agregados de las acciones
y los shocks al valor agregado del capital humano.®

Cuando se procedi6 a aparear los datos del indice MERVAL con los
valores de desempleo rezagado un periodo, los resultados obtenidos fueron
mucho mds reconfortantes para la teoria econdmica tradicional. De las
ocho categorias analizadas, con un nivel de confianza del 95%, todas mos-
traron una relacion estadisticamente significativa entre las variaciones en
el nivel de desempleo y los rendimientos del indice MERVAL. Con un
nivel de confianza del 99% sdlo una de las categorias estudiadas no muestra
una relacién estadisticamente significativa entre las variaciones en el nivel
de desempleo y los rendimientos del indice MERVAL. Cabe mencionar que,
salvo el Unico caso que para un nivel de confianza del 99% no es posible
rechazar la hipdtesis nula que la pendiente de la recta de regresion lineal
(beta) es distinta de cero, para el resto de las categorias, el grado de correlacion
resulté muy significativo. En todos los casos la correlacion resulté negativa
entre los niveles de desempleo y el indice MERVAL.

De las ocho categorias analizadas, la que present6 la mayor correlacion
(r=-0,813) fue la correspondiente a trabajadores de educacion alta, mientras
que la que presentd la menor correlacion fue la de trabajadores de 65 afios
omads (r=-0,551). Esta categoria es la tinica que no resulta significativamente
correlacionada para un nivel de confianza del 99%.
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Cuando tomamos a los trabajadores en funcion de su edad, encontramos
que la categoria que va de 25 a 64 afios, es la mds correlacionada con el
mercado de capitales ( r =0,796), seguida por la categoria de trabajadores
de 15 a 24 afios (r=0,710) y por ultimo la categoria de trabajadores de 65
0 mas afios, que como dijimos, es la que estd menos correlacionada con el
mercado de capitales de las ocho categorias analizadas.

Cuando miramos el nivel de educacion de los trabajadores, observamos
que aquellos que tienen mayor nivel de educacién (categoria “educacion
alta”) presentan la mayor correlacién con el mercado de capitales en la varia-
cion de sus ingresos laborales medida en funcién de la variacion de su tasa
de desempleo ( r = 0,813), seguidos por aquellos que tienen la menor edu-
cacion (r = 0,780), quedando para los que tienen una educacién media la
menor correlacion con las variaciones en el mercado de capitales (r=0,758).
Sin embargo, como puede observarse de los valores obtenidos, su correlacion
pese a ser la menor dentro de las categorias de educacion, es ain conside-
rablemente alta en términos absolutos.

Por dltimo, cuando consideramos a los trabajadores en funcién de su
género, el trabajo de los hombres resulta estar mucho mds correlacionado
con el mercado de capitales ( r = 0,794) que el de las mujeres (0,627).

Conclusion

Cuando el ingreso laboral (o el correspondiente a actividades auténomas o
de propiedad de empresas) y el rendimiento de los activos riesgosos esta
correlacionado, los inversores tienen una dotacién implicita de riesgo corres-
pondiente a su capital humano. Esta dotacién de riesgo tiene importantes
efectos en la determinacién del portafolio éptimo.

El principal efecto es que el principio de separacion que gobierna la seleccion
del portafolio 6ptimo conforme al modelo de Markowitz, se rompe si los inver-
sores tienen una dotacién implicita de exposicidn al riesgo como consecuencia
de sus ingresos laborales. En este caso, la cantidad de riesgo que el inversor
deberia tomar, ya no es el correspondiente al portafolio tinico de activos ries-
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gosos P, sino solamente la diferencia entre ese riesgo y su dotacién implicita
de riesgo. Como los inversores difieren en sus dotaciones de riesgo, debido
a las diferencias en sus perfiles de ingresos laborales, también diferirdn en su
dotacion 6ptima de activos financieros para su portafolio total (que incluye
al capital humano), ain cuando tengan la misma tolerancia al riesgo y las
mismas creencias respecto del rendimiento esperado de los activos.

Pese a que la evidencia empirica a la fecha sugiere fuertemente que los
activos financieros muestran una débil correlacién con las variaciones
agregadas y grupales de los ingresos laborales, en este trabajo hemos encon-
trado evidencia de lo contrario para la Argentina, en consonancia con lo
que predice la teorfa econdmica tradicional.

Si bien cuando se analizaron las series de datos de rendimientos de activos
versus variaciones en los ingresos laborales representadas por las variaciones
en la tasa de desempleo para iguales periodos, no se encontré una correlacion
fuerte entre ambas, al repetir el andlisis considerando las tasas de desempleo
con relacion al valor del indice Merval del periodo anterior, la correlacién
para la totalidad de las categorias analizadas pasé a ser significativa con un
nivel de confianza del 95% y la correlacion de sélo una categoria no resultd
significativa para un nivel de confianza del 99%.

Contrariamente a lo planteado por Hanna y Chen (1997) el resultado
empirico obtenido con este trabajo confirmaria que para el caso de los tra-
bajadores-inversores de Argentina, el principio de separacion planteado
por el modelo de Markowitz para la determinacion del portafolio 6ptimo
para inversores individuales, no se cumple. Es decir que el capital humano
en la Argentina no puede ser tratado como un activo libre de riesgo o poco
riesgoso al momento de considerarlo dentro de los activos totales de un indi-
viduo, para la seleccion estratégica de activos de su portafolio.

Los ingresos de los trabajadores hombres estdn mds correlacionados con
el mercado que los de las mujeres, lo que implicaria que el trabajo de las
mujeres es mds estable que el de los hombres. ;Serd esto porque el salario
de las mujeres es mds bajo que el de los hombres y por tal motivo ante malas
noticias econémicas los mayores costos son los primeros en reducirse? ;O
tal vez porque las mujeres estdn dispuestas a realizar la misma tarea por
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menor salario? Estas cuestiones son objeto de potenciales trabajos para el
futuro. Lo cierto es que de los resultados obtenidos, podemos afirmar que
las mujeres tienen una tolerancia objetiva al riesgo mayor que los hombres
al momento de armar su portafolio.

También de acuerdo con lo observado por Campbell (1999) y Davis y
Willen (2000a), se pudo observar una correlacion fuerte positiva entre el
rendimiento de los activos y la educaciéon. De las ocho categorias demogréficas
analizadas relacionadas con las variaciones en el ingreso laboral, la que
presentd la mayor correlacién con el indice Merval fue la correspondiente
a trabajadores de entre 25 a 64 aflos con educacion alta.

Esto se contrapone con lo observado por Lee y Hanna (1995) que la tole-
rancia al riesgo pronosticada crecia con la educacién (o que a mayor educacién
menor dotacién implicita de riesgo). Lo observado en este trabajo demuestra
que los trabajadores con mayor educacién estdn mds correlacionados con
los activos riesgosos que el resto de las categorias, por lo que deberian ser
mds conservadores en sus inversiones financieras.

Otro resultado interesante de este trabajo es la correlacion existente entre
los ingresos laborales y los rendimientos del mercado para los distintos niveles
de educacion. Los mds expuestos a los riesgos del mercado son, primero los
mas capacitados y luego los menos capacitados. Los de capacitacién media
resultaron los menos expuestos a los riesgos del mercado. Una explicacion
podria ser que ante los shocks negativos, los de mayor capacitacion resultan
sobre capacitados y son los primeros en resultar prescindentes en las empresas.
Los de capacitacién media parecieran ser los que presentan mayor flexibilidad
laboral, probablemente ocupando los puestos de los de baja capacitacién en
situaciones adversas. ¢ la clase media tal vez? Este estudio también confirma
lo observado por Graham y Webb (1979) respecto a la correlaciéon positiva
encontrada entre la educacién y la riqueza para todas las edades.

Cuando analizamos los resultados obtenidos para las distintas categorias
de edades de los trabajadores, encontramos que la categoria mds correla-
cionada con el mercado es la que incluye edades de 25 a 64 afios. Como
era de esperarse, la categoria de 65 afios o mds es la que presenta la menor
correlacion con los rendimientos del mercado, lo que resulta 16gico dado
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que esta categoria recibe ingresos provenientes de su jubilacién o pensién
abonada por el Estado.

Como el resultado observado es que el rendimiento de los activos riesgosos
estd positivamente correlacionado con las variaciones en el ingreso laboral
del trabajador para todas las edades, también se concluye que en la Argentina,
la dotacién de riesgo implicito del trabajador disminuye con la edad, lo que
lo harfa m4s tolerante al riesgo a medida que su horizonte laboral se achica.

NOTAS

1 Definimos “capital humano” como el valor presente de los ingresos futuros de una per-
sona.

2 El principio de separacion. De la aplicacion del modelo de Markowitz se deduce que, el
problema de los administradores de carteras respecto de la seleccion del portafolio
optimo para sus clientes puede reducirse a solo dos tareas independientes: La primera, la
determinacién del portafolio riesgoso 6ptimo P, es puramente técnica. La segunda tarea,
la determinacién de la proporcion a invertir en este activo riesgoso P respecto del portafolio
total, versus la proporcién a invertir en el activo libre de riesgo, depende exclusivamente
de las preferencias personales del inversor. Aqui el cliente es el que toma la decision.
Pero el punto relevante es que el portafolio riesgoso 6ptimo P que el administrador de
carteras ofrece, es el mismo para todos los clientes.

3 Lariqueza neta se define como la suma de los activos reales y financieros que posee el
inversor, menos el valor presente de sus obligaciones, todo esto excluido del valor presente
de sus ingresos laborales futuros (capital humano).

4 1Indice del Mercado de Valores de la Bolsa de Comercio de la Ciudad de Buenos Aires
que agrupa las acciones de mayor volumen de la bolsa.

5 A efectos de interiorizarse sobre la nueva metodologia puede consultar los documentos
“Encuesta Permanente de Hogares: Cambios Metodolégicos” y “La Nueva Encuesta Per-
manente de Hogares de Argentina”, en la pagina web del INDEC: www.indec.mecon.gov.ar

6 Por “convencional”, entiendo una tecnologia de produccién que es aproximadamente Cobb-
Douglas sobre capital y trabajo. Dada la tecnologia Cobb-Douglas y una economia com-
petitiva, las proporciones del factor ingreso son constates a lo largo del tiempo. Por ello,
si se aplica la misma tasa de descuento al capital y al ingreso laboral futuro, y los precios
de los activos reflejan los fundamentos, el valor no observado del capital humano agregado
fluctia de una manera que es perfectamente correlacionada con el valor observado en las
demandas de stock de capital agregado.

130 | RIIM N° 50, Mayo 2009



2.

/.

APENDICE NUMERICO

66986111 zr0'o GL00 780°0 GS0°0 780°0 1500 1900 GET0 1600 | 1I-900C

65S0€8°656 7500 G60°0 101°0 890°0 L0T°0 1800 | ¥800 17C0 ZI1'0 | 1-900¢

05960°806 0500 1800 G60°0 £90°0 6600 280°0 800 EVC0 80T°0 | II-500C

€V.6G'1G8 1,00 701°0 TT1°0 | 600 | 02T'0 | OTT'0 | 9600 1620 | c€T’'0 | I-500C

€0S€0°606 €900 801°0 | ¢c1'0 | 800 | €¢1'0 | ¥60°0 | 6600 | €8C0 | €€T'0 | I-¥00CT

CC99L°119 2800 0Z1'0 | S€T'0 | G60°0 | GETO T€T°0 | ¢IT°'0 | 8I€0 | 2ST'0 | I700C

608T.°TG. 8,00 or1'0 A0 1€T°0 9110 107°0 Gc1'o GGE'0 | 9910 €00¢

9G6/8GT8€ A0 8Y1°0 v.1°0 8¥1°0 010 9€1'0 Gy1°0 GEE0 6.1°0 ¢00¢

69€59°C0€ 880°0 6G1°0 ¥61°0 091°0 154%0) 8€T°0 €G1°0 cce'0 | ¥81°0 100C

clley'ocy 690°0 0¢1'0 6v1°0 0110 6210 1€1°0 L11°0 G/T'0 810 000C

€892C'15S 8,00 415 v€T'0 ¢01°0 ¥Z1'0 10T°0 1110 €620 6E€T°0 6661

95¥G8'cey GG0'0 2600 6C1°0 /80°0 1710 80T°0 1600 GECT0 Gc1'o 8661

9.2.¥'089 1,00 8110 zET'0 1600 vET0 €110 430 96Z°0 1710 1661

790¥8'v¥9 680°0 €ET0 1.1°0 €210 8GT°0 [44%0 LETO 9ze0 L1T°0 9661

€€0C9'GTG 000 €ET0 €91°0 811°0 ¥S1°0 6ST°0 A1) 1620 691°0 S66T

8978879V 2500 ¥01°0 | 0110 £80°0 CI1’'0 | OET'0 | ¥60°0 | L2Z'0 | €210 7661

86ETT'0T9 Gv0°0 2900 | ¢80°0 | 1600 | 180°0 | 6200 | 9900 | Z61‘0 | 600 €667

GZ906'6LY 0€0°0 1600 | 8500 | 6¥0°0 | 1S0°0 | 95900 | 0S0'0 | ZET'0 | 8900 C667

opeysnly ey eIpsy eleg | aiqwoy | e | (+69) | (#9-GZ) | (¥2-GT) | el
EISEIN uoroeanp3 VETIED) pep3
8olpyy (¥9-Gz) sownpy

(so[ensawas sojep ueasal as y00g ap Jed e) opouad [endi ered [eAls|y
9o1pul [9p salojeA A seayjeigowap seansualoeies seyunsip eied Hd3 el ap osjdwasap ap esey e| ap sojeq °T ejqeL

RIIM N° 50, Mayo 2009 | 131



Tabla 2. Resumen de datos de la regresion lineal de datos de tasa de desempleo

vs. indice Merval

Tipo de empleo R2 r t (95%) t critico | Significativo
Total 0,1491229 0,3861643 -1,6745522 2,120 NO
15-24 afos 0,0048757 0,0698261 -0,2799877 2,120 NO
25-64 afos 0,2196593 0,4686783 -2,1222313 2,120 Nl
65 0 + afos 0,2386281 0,4884957 -2,2393519 2,120 NI
Mujer 0,0780005 0,2792857 -1,1634383 2,120 NO
Hombre 0,0780005 0,2792857 -1,1634383 2,120 NO
Educacion baja 0,2416066 0,4915349 -2,2577046 2,120 Nl
Educacién media 0,1364594 0,3694042 -1,5900852 2,120 NO
Educacion alta 0,1246337 0,353035 -1,5093255 2,120 NO
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Tabla 4. Resumen de datos de la regresion lineal de datos de desempleo vs.
indice Merval adelantado un periodo

Tipo de empleo R2 r t (95%) t critico | Significativo
Total 0,625906 0,791142 -4,66376 2,120 NO
15-24 afos 0,504511 0,710289 -3,63823 2,120 NO
25-64 afos 0,633449 0,795895 -4,73981 2,120 Nl
65 0 + afos 0,303638 0,551034 -2,38085 2,120 NI
Mujer 0,483850 0,695593 -3,49091 2,120 NO
Hombre 0,646604 0,804117 -4,87708 2,120 NO
Educacion baja 0,607855 0,779650 -4,48898 2,120 Sl
Educacién media 0,574134 0,757716 -4,18641 2,120 NO
Educacion alta 0,660251 0,812558 -5,02628 2,120 NO
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