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RESUMEN
En este articulo se utilizan métodos de andlisis financiero —teoria de
portafolios— para examinar cambios estructurales entre 2005 y 2016 en
los retornos de inversion en educacién de pregrado en México conside-
rando el riesgo. Los resultados del andlisis econométrico muestran que
antes de la crisis financiera era 6ptimo diversificar (no enviando a todos
los miembros a estudiar el pregrado) dado el nivel de riesgo promedio al
que se enfrentaban los hogares. Sin embargo, posterior a la crisis finan-
ciera, la diferencia entre los ingresos o utilidad esperada de los hogares
diversificados y algunos no diversificados se redujo, de manera que el
riesgo pesaria mas que el rendimiento en la decisién de los hogares de
invertir en educacién de pregrado.
Palabras clave: retornos a la educacién, teoria
de portafolios, crisis financiera.
Clasificacién JEL: 126, G11, G14

ABSTRACT
This paper uses financial analysis methods —portfolio theory—to examine
structural changes between 2005 and 2016 in the investment returns to
undergraduate education in Mexico, considering the risk faced by house-
holds. Econometric analysis results show that before the financial crisis
diversification was optimum (not sending all members to pursue under-
graduate level studies) given the average risk level faced by households.
However, after the financial crisis, the difference in income or expected
utilities between diversified and some non-diversified households was
reduced, causing decisions to invest in undergraduate education more
dependent on risk than on the return of that investment.
Keywords: returns to education, portfolio theory, financial crisis.
JEL Classification: 126, G11, G14

REsumo
Neste artigo, utilizam-se métodos de andlise financeira —teoria de portfé-
lios— para examinar mudancas estruturais entre 2005 e 2016 nos retornos
sobre o investimento em educacao de graduagao no México considerando
o risco. Os resultados da andlise econométrica mostram que antes da
crise financeira era 6timo diversificar (ndo enviando a todos os membros
para estudar a graduagao) dado o nivel de risco médio ao quais os lares
se enfrentavam. Contudo, posterior a crise financeira, a diferenca entre
os ingressos ou o rendimento esperado dos lares diversificados e alguns
n3o diversificados se reduziu, de maneira que o risco pesaria mais que o
rendimento na decisdo dos lares de investir em educagao universitaria.
Palavras-chave: crise financeira, retornos sobre
a educacio, teoria de portfélios.
Classificagdo JEL: 126, G11, G14
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Introduccion

A partir del enfoque multidimensional del bienestar es evidente que para tener mejor
calidad de vida es importante tener un mejor ingreso (Stiglitz, Sen y Fitoussi, 2009), y
para ello, se ha puesto especial atencién a la inversion en capital humano, puesto que
ademds de mejorar las condiciones individuales (Schultz, 1961), tiene implicaciones
sobre la economia en general como se plantea en las teorias de crecimiento econémico
enddgeno (Olaniyan y Okemakinde, 2008; Romer, 2002). Desde el planteamiento de la
ecuacién minceriana (Mincer, 1974) diversos investigadores (Villarreal, 2016; Popli, 2011;
Rattia, 2008; Mehtay Villarreal, 2008; Ordaz, 2007; Psacharopoulos, Velez, Panagides y
Yang, 1996) se han avocado a utilizarla como herramienta para, por una parte, encontrar
evidencia empirica sobre el cumplimiento de la teoria respecto al efecto del capital hu-
mano (medido por los afios de educaciény la experiencia laboral) en el nivel de salarios,
y por otra, para investigar fenémenos como brechas salariales y cambios estructurales
en el mercado laboral. A partir de estos estudios se ha corroborado que la inversién en
capital humano incide positivamente (generalmente la educaciéon en mayor magnitud)
en el salario esperado de los individuos.

Sibien los estudios han abordado lainversion en capital humano a nivelindividual, puede
argumentarse que la decision deinvertir en educacion afecta al hogar, sobretodo tratdndose
de niveles de educacién superior en el que los individuos tienen edad legal para laborar.
La decision de invertir en educacién es posible que competa al hogar ya sea porque se
pierden ingresos que podrian percibirse si los individuos ingresaran al mercado laboral
en vez de a estudiar (aunque trabajaran medio tiempo); y por los recursos que el hogar
destinaria a la inversién en educacién en si, desde los pagos de inscripcidn y colegiatu-
ras, hasta los costos inherentes a dicha inversién como la manutencién, la adquisicion
de (tiles escolares y costos de transporte (Delgado, 2014; Hwang, Liao y Huang, 2013).

Ademds resulta importante considerar que a pesar de que existe evidencia de que el salario
esperado de unindividuo aumenta con los afios de educacién incluso considerando los
costos directos eindirectos de lainversién, la estructura del mercado laboralimplica un
riesgo en los retornos a la educacion realizada por los hogares, pues el hecho de que se
obtengan estudios a nivel de pregrado no garantiza que los individuos encuentren inme-
diatamente un trabajo bien remunerado que les permita recuperar la inversién. Aunado a
esto, la reciente crisis financiera de 2008 alter6 significativamente el mercado de trabajo
en pafses como Estados Unidos, Espafia, Italia y México (Caravaca, Gonzdlez-Romero y
Lépez, 2017; Addabbo, Garcia-Ferndndez, Llorca-Rodriguezy Maccagnan, 2016; Cisneros,
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2013; Samaniego, 2009; Zurita, Martinezy Rodriguez, 2009). Especificamente los estudios
en México relativos a los efectos en el mercado laboral se han enfocado primordialmente
en el desempleo y no han abordado los efectos de dicha crisis en los retornos a la edu-
cacion. Con base en la evidencia de Psacharopoulos et al. (1996) encontrada durante la
crisis de la década de 1980, es posible que el valor esperado de los ingresos asi como el
riesgo correspondiente hayan cambiado significativamente a causa de la reciente crisis
financiera; por su parte, Cebolla-Boado et al. (2015) y Leung et al. (2014) argumentan
que la crisis financiera no afect los retornos a la educacién (en términos de empleo) de
las personas mejor preparadas.

Asi, laincorporacién del riesgo en la decisién de invertir en educacién presenta la posi-
bilidad de que el hogar no envie a todos sus miembros a hacer estudios de pregrado. A
partir de este argumento, la decision del hogar puede analizarse desde una perspectiva de
teorfa financiera planteando que éste busca optimizar la utilidad de sus ingresos espera-
dosa partir de lainversion en educaciéon; especificamente bajo la teoria de portafolios se
postularia que, para aumentar los ingresos esperados disminuyendo el riesgo inherente
de encontrar trabajo bien remunerado, el hogar diversifica su portafolio (miembros del
hogar) enviando a algunos a estudiar la universidad y a otros a laborar una vez termine la
educacion media superior. Asi, en este estudio se analiza por una parte si los hogares en
México optimizan sus ingresos mediante la diversificacién del portafolio bajo esa teorfa
financiera, y por otra, si los retornos a la educacion a los que fueron sujetos los hogares
mexicanos tuvieron cambios por la crisis financiera de 2008. El analisis propuesto se
aleja del tradicional uso de la ecuacién minceriana para abordar la injerencia del riesgo
mediante el uso de herramientas financieras, especificamente el enfoque de teoria de
portafolios propuesta por Anamy Chiang (2007).

El articulo se desarrolla en cuatro apartados, en el siguiente se presenta la revision de
la literatura sobre los retornos a la educacion en México y el vinculo con la teoria de por-
tafolios. En el seqgundo apartado se explica la metodologia seguida para probar la exis-
tencia deretornos ala educaciény posibles cambios estructurales, en el tercer apartado
se exponen los resultados, para terminar, se concluye el analisis.

1. Revisidn de la literatura
La ecuacién minceriana (Mincer, 1974) ha sido una herramienta bastante utilizada en la

investigacion de los retornos del capital humano al capturar los fundamentos teéricos
expuestos por Becker (1962) y Schultz (1961) respecto a la posibilidad de comparar la
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inversién en educacién con cualquier otro tipo de capital, y por tanto de estimar su ren-
tabilidad (Aronson, 2007); aunque también se ha extendido para explicar otras teorias
como el efecto piel de borrego (sheepskin) y la sefializacion (screening) (Mehtay Villareal,
2008). Basicamente esta ecuacion refleja el argumento de que una mayor inversién en
capital humano (dado por educacién y experiencia laboral) incide en un mayor salario,
y por tanto permite hacer estimaciones sobre esta relacion asi como de factores que pu-
dieran afectarla o complementarla, como por ejemplo el estudio de brechas salariales
entre distintos grupos de individuos.

Concerniente a los estudios sobre México, mediante la ecuacién minceriana Psacharopou-
los etal. (1996) encontraron que la presencia de recesiones econémicas estd vinculada a
una caida en los retornos a la educacién, pero estos aumentan ante un periodo de auge.
Por su parte, Bracho y Zamudio (1994) mediante la ecuacién minceriana encuentran
que, aunque existen retornos a la educacion para toda la poblacién mexicana, imperan
brechas por género, edad y zona (urbana-rural). Ordaz (2007) utiliza el método de dos
etapas de Heckman para eliminar el sesgo de seleccién, y confirma que la rentabilidad de
lainversion en educacion es mayor en la zona rural que en la urbana, pero hay diferencias
en las brechas por género dependiendo del nivel de educacién y la zona.

Otro grupo de estudios sugiere que los retornos a la educacién deben analizarse por ni-
veles educativos considerando que no todos los individuos que concluyen determinado
nivel educativo se incorporan al mercado laboral. Por ejemplo, Barceinas (2001) utiliza
la ecuacién minceriana para estimar los retornos a la educacion en 1996 permitiendo
modificaciones en la variable de educacién (por niveles en vez de afios) y diferencias por
género y horas trabajadas; el autor encuentra que si bien hay retornos a la educacién
en todos los niveles, es mayor en el nivel preparatoria que en la universidad (aunque si
se comparan Gnicamente los hombres la diferencia es minima). Rattia (2008) también
encuentra retornos a la educacién utilizando la ecuacién minceriana controlando los
problemas potenciales de endogeneidad causados por la variable de educacién median-
te estimaciones con variables instrumentales relacionadas con el contexto familiary la
habilidad innata del individuo. Mehta y Villarreal (2008) encuentran evidencia signifi-
cativa sobre la importancia de la rigidez institucional en el mercado laboral sobre los
retornos a la educacién.

Asimismo, en otros estudios se ha evidenciado que los retornos a la educacién no son el
tnico factor que explica las brechas deingresos en la poblacién mexicana, dandoimpor-
tancia a otros factores como laincertidumbrey otros aspectos econémicos. Por ejemplo,
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Popli (2011) utiliza la ecuacién minceriana para estimar los efectos de los retornos a la
educacion en la desigualdad salarial en México en las décadas de 1980y 1990, encontrando
que aunque la educacién explica parte de esta desigualdad, hay una proporcién mayor
que es explicada por factores no observados. En otro trabajo reciente Villarreal (2016)
encuentra mediante una ecuaciéon minceriana extendida y estimada mediante variables
instrumentales que, ademas de tener efectos positivos en los salarios individuales, los
afios de educacion y experiencia tienen externalidades positivas en la productividad a
nivel estatal de México para el periodo 2000-2010.

Estos estudios han provisto evidencia de que una mayor inversién en educacién se ve
reflejada en un mayoringreso incluso controlando por las caracteristicas del individuo,
el sesgo de seleccidn, las brechas de género y regién, y los periodos de analisis. Sin em-
bargo, han dejado a un lado el papel del riesgo asociado a dichainversion. A partir de las
criticas al uso de la ecuacién minceriana por presentar problemas de endogeneidad de la
educacién o el sesgo de seleccion en la poblacién que trabaja (Griliches, 1977), ha habido
otra serie de estudios que ha abordado metodologias diferentes para estimar los retornos
a la educacion (y en cierta medida el riesgo). Rojas, Angulo y Veldzquez (2000) utilizan
la tasainterna de retorno deinvertir en educacion considerando el costo de oportunidad
(salarios perdidos) y la posibilidad de aumentar la inversién en educacién; aunque los
resultados confirman que a mayor escolaridad mayor es el salario percibido delindividuo
y que la educacién tiene externalidades positivas socialmente, la tasainterna de retorno
de la educacidn sugiere que no hay rentabilidad en lainversién en educacién debido a las
caracteristicas de la economia mexicana y las preferencias de consumo en el presente.

En un estudio similar, Harbergery Guillermo-Pedn (2012) estiman la relacién de edad-sa-
lario para cada nivel de educacion utilizando el valor presente neto (VPN) de lainversion
en capital humanoy la tasa interna de retorno de la inversién, y encuentran que la me-
diana de la tasa interna de retorno aumenta en mayor grado para las mujeres; respecto
al VPN, notan valores altos para los niveles de licenciatura y posgrado, lo cual supone
que el costo de oportunidad (salarios perdidos) es alto. Por su parte, mediante un mo-
delo dindmico sobre decisiones de ahorro y educacién, Binelli (2015) provee evidencia
contraria a lo argumentado por Barceinas (2001), es decir, que hubo una brecha entre
los retornos a la educacién de pregrado y media superior que fue incrementada durante
el periodo 1987-2002 por una mayor flexibilidad en las restricciones crediticias.

Finalmente, en un estudio con enfoque agregado (datos a nivel estatal) Mollick y Cabral
(2015) analizan la convergencia en los retornos a la educacién en las regiones norte-sur
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de México para el periodo posterior al Tratado de Libre Comercio de América del Norte,
encontrando que a pesar de que hay rentabilidad positiva, no hay evidencia robusta
sobre la presencia de convergencia cuando se controlan los flujos de capital extranjero
y migracién.

Alaluz de los resultados de estudios sobre los retornos a la educacién en México es claro
que la inversion en educacion como capital humano puede hacer que los salarios sean
mds altos, pero existeincertidumbre respecto a la decisién de invertir o no en educacién,
sobre todo a nivel superior que es donde imperan los costos de oportunidad mas altos
y dan la posibilidad de que los ingresos que reciban los individuos no puedan compen-
sar dichos costos de inversién. Por ejemplo, los retornos a la inversién podrian quedar
comprometidos -0 no llegar- porque una vez que se sabe que invertir en educacion
tiene resultados positivos, todas las personas tendran incentivos (aunque no necesa-
riamente la posibilidad) para educarse (Olaniyan y Okemakinde, 2008), entonces si hay
un aumento en la oferta de mano de obra calificada desproporcional al aumento de la
demanda, habria un problema de desempleo o subempleo, y por tanto una disminucién
en los salarios esperados.

Dada laincertidumbre asociada a la inversion en educacidn, sus retornos se podrian ana-
lizar bajo un enfoque financiero. Aunque existen diversas herramientas financieras para
abordar el riesgo de una inversién (Alvarez, Ortega, Sanchez y Herrera, 2004), acd se
sigue la de Anamy Chiang (2007) por basarse en la teoria de portafolio moderna, la cual
ademas de considerarse relevante en la actualidad (Statman, 2013), postula un analisis
conciso alresumirse en que la utilidad esperada de la inversion es funcion del rendimiento
esperado y el riesgo del portafolio (Markowitz, 1991). Ademds, la posibilidad de que la
decision deinvertir en educacion haya sido alterada por los efectos adversos que causé la
reciente crisis financiera de 2008 sobre elempleoy los salarios (Samaniego, 2009; Zurita
etal., 2009) y afecte a mas de un miembro del hogar, lleva a investigar los rendimientos
(v su medida de riesgo) de la educacion del hogar como unidad de toma de decisiones
en un horizonte temporal antes y después del periodo comprendido entre 2007 y 2009.

2. Metodologia

Para estimar cambios en los retornos a la educacién de pregrado involucrando el ries-
go, el andlisis empirico se basa en la propuesta de Anam y Chiang (2007) expresada en
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la ecuacién (1) en un contexto multi-periodo?, en el cual se estiman los elementos que
maximizan la utilidad de los hogares que diversifican su portafolio?, en este caso, los que
“envian” a algunos de sus miembros a estudiar el nivel de pregrado, respecto a los que
no (todos se quedan con educacién de nivel medio superior) en el tiempo transcurrido
entre 2005y 2016.

u(Y,) = E(Y,) - (k,/2)Var(Y,) (1)

Donde: U(Y,) esla utilidad delingreso total del tipo de hogarien el trimestre t, E(Y,) es
la media delingreso total del tipo de hogari en el trimestre ¢, k. es el grado de aversion
al riesgo del tipo de hogar i en el trimestre t, y Var(Y,) es la varianza del ingreso total
del tipo de hogarien el trimestre t (medida de riesgo).

A diferencia de lo supuesto por Anamy Chiang (2007) en este analisis se permite que los
hogares no sean idénticos, sino que pueden presentar variaciones (de forma espacial
y temporal) en su aversién al riesgo, en su composicion respecto al nlimero, edades y
género de sus miembros y en su tipo, el cual puede ser D (hogar diversificado que tiene
miembros en ambos niveles educativos), NDMS (todos los miembros tienen educacién de
nivel media superior), NDSF (todos los miembros cuentan con educacién de pregradoy
empleo formal), y NDSINF (todos los miembros tienen educacién de pregrado y empleo
informal). Asimismo, para elandlisis del modelo se parte del supuesto de que los miembros
del hogar tienen al menos el nivel de educacion medio superior, y el hogar puede decidir
sialguno o todos pueden estudiar el nivel de pregrado; este supuesto permite analizar
los retornos a la educacién de pregrado eliminando la posibilidad de que haya sesgo por
los ingresos de miembros con educacién de otros niveles educativos.

1 Sepermite que haya entraday salida de hogares en cada trimestrey que haya transferencias de hogares entre
un tipoy otro.

2 Aunque en este estudio se parte del supuesto de que los hogares deciden y costean los estudios de pregrado
s6lo porque buscan maximizar su utilidad (con base en el enfoque econémico de la educacién visto como
unainversion), puede haber otros motivos incluyendo aspectos psicolégicos o sociales. Por ejemplo, puede
tomarse la decision de realizar estudios de pregrado por motivos de superacién personal o por gusto; si esto
no se cumple, entonces la blisqueda de maximizar los ingresos llevaria a todos a matricularse en la carrera
que brinde mds ingresos, sin embargo esto dificilmente podria suceder considerando las limitantes en la
oferta educativa y que las fuerzas econémicas del mercado ejercerian presion a la baja sobre los ingresos
percibidos en esa carrera, incentivando a los individuos a estudiar una carrera diferente. La relajacion de
este supuesto puede tener implicaciones interesantes y da lugar a investigaciones futuras.
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En una primera etapa se examina un gréfico de las medias de ingresos totales del hogar
(E(Y,) en (1)) y sus desviaciones estandar (raiz cuadrada de Var(Y,) en (1)) de los dis-
tintos tipos de hogares; esto para aludir por una parte al cumplimiento de la teoria de
portafolios en el sentido de que los hogares que diversifican obtienen un valor esperado
de los ingresos mayor que los que no diversifican, y por otra que existen retornos a la
educaciéon por tener mayor educacién, en este caso los hogares que tienen miembros
con educacién de pregrado a diferencia de los que sélo tienen miembros con educacién

media superior.

Los valoresde £(Y,) y Var(Y,) de la ecuacion (1) se obtienen con datos de ingresos y ti-
po de empleo (formal e informal) de los individuos por hogar reportados en la Encuesta
Nacionalde Ocupaciény Empleo (ENOE) del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI) para cada trimestre comprendido entre 2005 y 2016; al respecto se hace notar
que de acuerdo con la metodologia de esta encuesta el hogar se define en funcién de
la dependencia econémica (especificamente si las personas que conforman el hogar se
sostienen de un gasto comdn) y no necesariamente del ndmero de habitantes en una
vivienda o los miembros de una familia. Dado que se trata de muestras obtenidas me-
diante un proceso de estratificacion, se utiliza el factor de expansion proporcionado por
el INEGI para obtener datos representativos de toda la poblacién y evitar sesgos en los
estimadores. Asimismo se aclara que para realizar una comparacién vélida de los ingre-
sos en el tiempo, se transforman sus valores reportados en las distintas encuestas de la
ENOE a términos reales deflactdndolos con el Indice Nacional de Precios al Consumidor
(base 2010).

En una segunda etapa se analiza en otro grafico el comportamiento de la aversién al riesgo
(k. en (1)) estimada para los distintos tipos de hogar en los diferentes trimestres para
constatar si los hogares con mayor aversién al riesgo en promedio son los que diversifi-
can su portafolio, ademds de obtener unaidea de la proporcién en la que el componente
delriesgo relativo a los retornos a la educacién pueden afectar la decisién de invertir en
educacion de pregrado de determinado tipo de hogar. Es importante aclarar que dado
que el valor de k,, depende de cada hogar y no se encuentra disponible, se estima un
valor mediante una regresion lineal® de £(Y,) respecto a Var(Y,) para cada tipo de hogar
en cada trimestre:

3 Elmodelo de regresion se toma de un reordenamiento de las variables en la ecuacién (1).
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E(Y)=oa+pVar(Y) +e, (2)

Donde £(Y,) y Var(Y,) son la mediay la varianza delingreso total del hogar 7 respectiva-
mente, o es un pardmetro, e, es el término de error, y f es un coeficiente igual a k, /2*.
Para comprender mejor si la evolucion de k., pudiera obedecer a modificaciones en la
composicion de los tipos de hogar mas que a la crisis, se realiza un andlisis del compor-
tamiento del ndmero de estos, mostrando la tendenciay la tasa de crecimiento mediante
otros graficos; de esta forma se puede argumentar si los cambios de k,, después de 2007
se deben meramente al evento de la crisis financiera o a, por ejemplo, un traslado de ho-
gares de un tipo a otro. La tendencia se calculard simplemente con el nimero de hogares
(por tipo) en cada trimestre, y la tasa de crecimiento mediante la razén (3):

(3)

Donde: H es elndmero de hogares del tipo7en eltiempot,y AH_ essutasa de crecimiento.

Finalmente en la dltima etapa se examinan las variaciones temporales de los valores de
los ingresos y su utilidad de los distintos tipos de hogar (obtenida a partir de (1)) de
forma grafica y mediante un modelo econométrico semilogaritmico. Especificamente en
el andlisis econométrico se contrastan los coeficientes de diferencial de los valores me-
dios deiingresos y utilidad de los distintos tipos de hogar, y se aplica una variacion de la
prueba de Chow utilizando datos de corte transversal combinado de todas las muestras
obtenidas en los trimestres comprendidos entre 2005y 2016; esto para constatar si esta-
disticamente los valores medios de la utilidad (o elingreso) de determinado tipo de hogar
presenta quiebres estructurales a partir del periodo comprendido entre el tercer trimestre
de 2007 y el primer trimestre de 2009, considerado el momento mas significante de la
crisis financiera (Samaniego, 2009; Banda y Gdmez, 2009). Los modelos econométricos
usados para estimar la utilidad delingresoy elingreso total (se emplean logaritmos para
obtener lainterpretacion en semielasticidades) se expresan en (4) y (5):

¢ Siendo mas especificos, se obtiene un valor de k. al estimar el modelo utilizando la muestra de hogares de
determinado tipo en un trimestre especifico, y dado que es un valor en un punto del tiempo, no incluye el
subindice t en el k. expresado en f3; al realizar esta estimacién para cada uno de los trimestres comprendidos
entre 2005 y 2016 se obtienen distintos valores de k. en el tiempo, es decir, k..
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Uy)=a+D'B+D/y+D'0+0t+e, (4)°
Y.=a+D'B+D/y+D'd+0t+e, (5)

Donde Y, es el logaritmo natural del ingreso del hogar 7 en el tiempo t, U(Y,) es el lo-
garitmo natural de la utilidad delingreso del hogar i en el tiempo t, t es una variable de
tendencia, D, es un vector de variables categéricas del tipo de hogar, D, es un vector de
variables dicotémicas de sucesos o variablesinteractivas® de la tendencia con sucesos en
eltiempo, D, es un vector de variables interactivas de D,y D ; a.y 0 son parametros; f3, y
y 0 son vectores de parametros; y e, es un término de error. La Tabla 1 enlista las varia-
blesincluidas en cada uno de los vectores de variables mencionados; especificamente, D,
contempla tres variables dicotémicas con valoresiguala 1 si se trata respectivamente de
un hogar diversificado (D), un hogar no diversificado donde todos los miembros tienen
educacién de pregradoy laboran en el sector formal (NDSF), o uno no diversificado don-
de tienen educacién de pregrado y laboran en el sector informal (NDSINF); por tanto, la
categoria base (grupo de comparacién) es el grupo de hogares no diversificados donde
todos los miembros tienen educacién media superior. Por su parte, el vector D, puede
incluiralguna o algunas (para no caer en la “trampa de las dummies”) variables interac-
tivas: crisis captura cambios en la tendencia (es decir, en el efecto de la variable t) para
el periodo entre los trimestres III de 2007 y I de 2009, poscrisis captura cambios en la
tendencia para el periodo posterioraltrimestre I de 2009, crisis2p captura cambios en la
tendencia a partir del trimestre III de 2007, y epn toma el valor 1 para el periodo poste-
rior al trimestre I de 2012, momento en el que comenzaron los efectos de las elecciones
y hubo transicién de poder en el gobierno federal.

5 Siguiendo la notacién general de econometria utilizada en la literatura, se usa el apéstrofo para indicar la
traspuesta de un vector o matriz; esto para que corresponda un parametro para cada variable incluida en el
vector de variables D correspondiente.

6 Lasvariablesinteractivas son variables creadas a partir de la multiplicacién de una variable dicotémica con
otra dicotémica o cuantitativa, de manera que se captura el efecto simultdneo o multiplicativo de esas va-
riables. En este caso, por ejemplo, interactda el tipo de hogar con el evento crisis financiera para capturar
la posibilidad de que algtin tipo de hogar haya reaccionado de forma particular a la crisis financiera de 2008.
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Tabla 1
Variables incluidas en los vectores de variables independientes

Vector de variables Variables incluidas

Hogar D
Di Hogar NDSF
Hogar NDSINF

epn
crisis2p
Dt
crisis

poscrisis

Dcris2p
Dit NDSFcris
NDSINFcris2p

Fuente: elaboracién propia.

3. Resultados

Elandlisis de la primera etapa descrita en elapartado de metodologia confirma la teoria
de portafolios respecto a que losingresos de hogares diversificados son en promedio ma-
yores a los de cualquier hogar no diversificado (grafico A de la Figura 1), incluso aquellos
en donde todos los miembros tienen educacién de pregrado y se encuentran laborando
en el sector formal (NDSF). Por otra parte, el hecho de que un hogar diversificado tenga
en promedio mayores ingresos que un hogar donde todos los miembros tienen educacién
de pregrado parece contravenir lo encontrado en la literatura respecto a los retornos a
la educacién. Sin embargo, esta diferencia puede deberse, en parte, a la presencia de
un mayor ndmero de integrantes trabajadores en los hogares diversificados, lo que pa-
rece ser confirmado con lainformacién del grafico C de la Figura 1, en donde es evidente
que el promedio del ingreso de cada miembro de un hogar NDSF es considerablemente
mayor que el de los demds tipos de hogar. Lo interesante es que los hogares donde sus
miembros tienen educacién de pregrado pero trabajan en el sector informal tieneningre-
sos similares a los hogares donde todos los miembros tienen educacién media superior,
resultado relacionado con lo encontrado por Rojas et al. (2000) respecto a la diferencia
insignificante entre los retornos a la educacién de pregrado y media superior.

Hasta ahora esta informacién parece sustentar el argumento de que es conveniente
para el hogar ser de tipo diversificado. Sin embargo, bajo el andlisis de portafolios para
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maximizar la utilidad el hogar ademds se debe considerar la varianza de los ingresos y
su aversion al riesgo. En este sentido, el grafico B de la Figura 1 muestra que la menor
incertidumbre (riesgo) se presenta en los hogares NDMS; por otro lado, la mayorincerti-
dumbre se presenta en los hogares NDSF; esto puede estar relacionado con la estructura
del mercado laboral, especificamente con la demanday oferta de trabajo, de manera que
es mas probable encontrar trabajo poco remunerado que uno mejor pagado en el sector
formal. Partiendo de que la teoria de portafolio indica que un hogar optimizador buscaria
obtener el mayor beneficio al menor riesgo posible, es evidente que bajo una aversién
similar y las diferencias en ingresos, los hogares preferiran diversificar su portafolio y
no mandardn a todos sus miembros a obtener educacién de pregrado.

Sin embargo, como se mencioné anteriormente, se asume que cada hogar es distinto
respecto a su grado de aversion al riesgo. Por tanto, puede esperarse que haya hogares
que prefieran no diversificar su portafolio y dejen a todos sus miembros con educacién
de nivel medio superior, aunque en promedio sus ingresos sean menores; por otro lado,
puede esperarse que haya hogares que prefieran mandar a todos sus miembros a alcanzar
educacion de pregrado aunque haya mayor riesgo.

Completando elanalisis de la primera etapa, la evolucién de las series de la Figura 1aporta
varios datos interesantes. Es claro que elingreso real de los cuatro tipos de hogares ha
presentado una disminucién desde finales de 2007, lo cual respalda lo mencionado por
OECD (2013) respecto a la caida sostenida del ingreso real disponible familiar del 5%
entre 2007 y 2010. Ademds, a partir del tercer trimestre de 2007 hubo una variacién en
la tendencia de todas las series, sustentando el argumento de que la crisis financiera de
2008 caus6 un cambio estructural, pasando de una relativa estabilidad en los ingresos
totales y per capita (periodo previo a 2007) a una tendencia decreciente (periodo pos-
teriora 2009). Otro aspecto importante es que ademds de que la tendencia de las series
fue decreciente luego de 2007, hubo una reduccién en la brecha entre los distintos grupos
de hogar para todas las series, lo que sugiere que los retornos a la educacién de pregrado
disminuyeron. Esto es de especialimportancia considerando la desviacion estandar, pues
implica que el riesgo se hizo mas homogéneo y por tanto puede cambiar la probabilidad
de que los hogares decidan invertir en educacién de pregrado.

Continuando con la segunda etapa del andlisis, la Figura 2 da unaidea general de la evo-
luciény diferencia en la aversion al riesgo (k) para los distintos tipos de hogares. Como
se mencion6 en el apartado anterior, estos coeficientes se estiman mediante regresio-
nes lineales a partir de la ecuacién (2). La evidencia indica que los hogares con menor
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aversion al riesgo promedio son los hogares no diversificados con educacién de pregrado
y laborando en el sector formal (NDSF); por su parte, los hogares no diversificados con
educaciéon de pregrado laborando en el mercado informal (NDSINF) mostraron la mayor
aversion alriesgo, siendo relativamente estable durante todo el periodo. Ahora, es claro
que el mayor cambio en la tendencia de la aversién al riesgo a partir de 2007 se presentd
con los hogares diversificados, indicando que posteriora la crisis este grupo estuvo con-
formado por hogares con mayor aversion. Al respecto, el grafico A de la Figura 3 muestra
que este grupo de hogares hasta antes de 2007 tuvo un crecimiento en su proporcion
respecto del total de los tipos de hogares considerados en este estudio, pero a partir de
2008 se aprecia como esta proporcién cayd, a pesar del aumento singular presentado en
los trimestres IT y IIT de 2012 que coinciden con las elecciones y transicién de partido
politico en el gobierno federal.

De forma similar, la proporcién de hogares en los que todos sus miembros tienen edu-
cacion media superior (NDMS) presenté una disminucion desde 2005 y hasta finales de
2012; posteriormente mostré un ligero aumento entre 2013y 2014, y desde entonces ha
permanecido relativamente constante (entre 65y 66%). Esto no implica que el ndmero
de hogares en este grupo haya disminuido, pues como puede verse en el gréfico B de la
Figura 4 la tasa de crecimiento durante todo el periodo ha sido mayoritariamente posi-
tiva. Por su parte el grupo con mayor aversion al riesgo (hogares NDSINF) present6 un
incremento hasta 2014; esto posiblemente se explica por los cambios en la estructura
del mercado laboral dado que la aversién al riesgo de este grupo en promedio se mantuvo
constante durante todo el periodo y su tasa de crecimiento mostré una de las mayores
variaciones (grafico D de la Figura 4). Sin embargo, es interesante observar que a pesar
de ser el grupo con la menor aversion al riesgo, los hogares NDSF presentaron una ten-
dencia de crecimiento positiva en su proporcién incluso después de 2008 (gréfico C de
la Figura 3), momento en el cual elaumento en la aversién al riesgo de este grupo pudo
incentivar a diversos hogares a moverse al grupo diversificado.

Abordando la tercera etapa del andlisis, la Figura 5 muestra la evolucién de U(Y,) obteni-
da a partir de la ecuacién (1) para cada tipo de hogar. Es notorio que aunque la utilidad
promedio de los hogares sigue principalmente la evolucién del ingreso total de estos
mostrado en la Figura 1, ahora el riesgo (incertidumbre) juega un papel relevante en
la reduccién de la brecha entre los hogares diversificados y los demds tipos de hogar,
sobre todo con los hogares NDSF. Se observa que aunque en la mayoria de los trimestres
la utilidad de los hogares diversificados es mayor, a partir de 2007 la brecha en relacion
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con los hogares NDSF se redujo al punto de que en algunos trimestres estos hogares no
diversificados logran tener una utilidad mayor, lo que puede atribuirse precisamente a
que estos dltimos tienen en promedio un mayor nimero de miembros trabajando en el
sector formal. Aunado a esto, es bastante evidente que la brecha entre todos los tipos
de hogar se redujo considerablemente en el periodo.

15.000
L

Utilidad promedio del hogar
10.000
1

5.000

T T T T T
2005q1 20073 2009q1 2012q1 2016q4

—=e&—— Hogares D —=&—— Hogares NDMS
——— Hogares NDSF —+—— Hogares NDSINF

Figura 5. Evolucidon de la utilidad promedio de los hogares por tipo, 2005-2016

Fuente: elaboracién propia con datos de ENOE.

La Figura 5 también sugiere que a partir de 2007 hubo un quiebre estructural en las series,
principalmente tratdndose de los hogares diversificados y los NDSF, los cuales hasta ese
entonces mostraban una tendencia positiva clara. Asimismo, estos comportamientos
sugieren que a partir de 2012, si bien continda una tendencia negativa en las cuatro se-
ries, esta se dio en menor magnitud. De hecho, la evolucién de la utilidad de los ingresos
deltotal de hogares presenté un quiebre estructural a partir de la crisis financiera como
muestra el andlisis econométrico subsecuente.

Asi completando la tercera etapa, la Tabla 2 muestra los resultados de las regresiones
de los modelos (4) y (5). Todas las estimaciones son muy significativas en conjunto (es-
tadisticos F muy grandes), y aunque los coeficientes R? ajustados indican que sélo se
explica aproximadamente el 9% de la variacién de la utilidad y el 5% de la variacion del
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ingreso, esto no representa una falta en el presente estudio puesto que no es el objetivo
identificar los determinantes de estas variables, sino coémo se vieron afectadas por la
crisis financiera de 2008.

Las columnas Ul a U5 muestran las estimaciones de (4), en las que se utiliz6 el logaritmo
natural de la utilidad delingreso U(Y,) como variable dependiente, y las columnas (I1a
15) las estimaciones de (5) en donde se utiliz6 el logaritmo natural delingreso U(Y,). Es
evidente que el coeficiente de la variable de tendencia (t) es significativo en todos los
modelos, indicando que durante el periodo analizado tanto los ingresos como la utili-
dad de los ingresos de todos los hogares sufrieron una caida trimestralmente. Incluso,
los modelos U2 e I2 indican que después del trimestre III de 2007 aumenté un poco mas
la caida de la utilidad de los ingresos (coeficiente de cris2p), aunque no hay evidencia
estadistica de que elingreso también haya caido.

Los modelos U3 e I3 de la Tabla 2 consideran una divisién del periodo en tres etapas: el
periodo antes delinicio de la crisis, el periodo durante 2007 y 2009, y el periodo posterior
a 2009. El coeficiente significativo de la tendencia indica que antes del periodo de crisis
se presentd una caida en los ingresos y en la utilidad cercana al 0,2%y 0,5% trimestral
respectivamente; durante el periodo de crisis la tasa de caida trimestral fue ligeramente
menor (cambio cercanoa 0,01 puntos porcentuales), pero posteriora 2009 hubo un ligero
aumento (cerca de 0,05 puntos porcentuales). En otras palabras, la evidencia sugiere
que la disminucién en los ingresos promedio de todos los hogares (y su utilidad) no fue
diferente a la caida que habian tenido desde 2005, sino que hasta después de 2009 fue
notable el efecto negativo de la crisis, mas que después del trimestre III de 2007.

Los modelos U1 a U3 de la Tabla 2 ademds muestran que los hogares diversificados y los
hogares NDSF tienen una utilidad de ingresos aproximadamente 55% mayor que los ho-
gares NDMS a lo largo del periodo 2005-2016 (y sus ingresos son 120% mayores acorde a
los modelos I1 a I3); interesantemente, los hogares NDSINF tienen una utilidad en pro-
medio 11% menor a los hogares NDMS (categoria base) a pesar de teneringresos mayores
aproximadamente en 31% (contrario a lo observado en la Figura 1, donde se aprecia que
los hogares NDSINF tienen ingresos ligeramente menores).

Los coeficientes de las variables interactivas de los tipos de hogar con las variables di-
cotédmicas de crisis mostrados en los modelos U4 y U5 de la Tabla 2 aportan informacién
adicional relevante. Primeramente, en estos modelos el coeficiente de los hogares di-
versificados es mucho mayor que en los modelos U1-U3 y diferente al coeficiente de los
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hogares NDSF, lo que explica que antes de la crisis los hogares diversificados tenian una
utilidad de ingresos mayor a todos los demas hogares; pero posteriora la crisis hubo una
reduccién en la brecha, pues la utilidad cay6 (coeficiente de la variable Dcris2p) hasta casi
igualarse a la de los hogares NDSF; algo similar se observa cuando se estima el ingreso
del hogar (modelos I4 e I5).

Por su parte, los coeficientes positivos de las variables interactivas de los hogares no
diversificados con educacién de pregrado (NDSFcris2p y NDSINFcris2p) indican que a raiz
de la crisis financiera la utilidad de los ingresos de estos hogares se increment6 respec-
to a la utilidad de los ingresos de los hogares NDMS. Sin embargo, los modelos 14 e I5
muestran que se presentd una caida en los retornos a la educacién de pregrado después
de la crisis financiera, pues los signos de los coeficientes de esas variables son negativos
y significativos, indicando que los ingresos de los hogares con miembros con educacién
de pregrado se redujeron en relacién con los hogares NDMS, y que el incremento en la
utilidad discutido anteriormente se debe entonces a cambios en el componente de ries-
go. Por (ltimo, el coeficiente de la variable epn indica que ante el cambio de poder del
gobierno federal la utilidad de losingresos de todos los hogares disminuyd, aunque esta
variable no es significativa al 95%.

4. Conclusiones

Los cambios sufridos en el mercado laboral en México a raiz de la crisis financiera de
2008 llevan a cuestionar si las bondades encontradas en diversos estudios relativos a los
retornos de lainversion en educacion se han mantenido relativamente estables; ademds,
la estructuray caracteristicas del mercado laboral en este pais sugieren la necesidad de
incorporaralandlisis aspectos de riesgo. Este estudio aborda parcialmente esta cuestién
alincorporar laincertidumbre en el estudio de lainversién en educacién de nivel de pre-
grado mediante el uso de herramientas financieras (teoria de portafolios).

Para ello, se parte del argumento de que la decision de invertir en educacién de nivel
de pregrado es tomada a nivel hogar, el cual busca optimizar la utilidad recibida por los
ingresos dada la incertidumbre en relacién al tipo de sector laboral (formal o informal)
al que logren tener acceso sus miembros. De la evidencia empirica previa el hogar sabe
que elingreso en promedio es mayor para una persona con educacién de pregrado que
para uno que tiene estudios a nivel medio superior, pero también la probabilidad de no
obtener ingresos por la falta de empleo (en el sector formal) es mayor. Por tanto, con
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base en la incertidumbre un hogar puede optimizar sus ingresos diversificando su por-
tafolio, es decir, dejando a algunos de sus miembros sin estudios de pregrado para que
seincorporen al mercado laboraly generen ingresos, lo cual para el periodo 2005-2007
es confirmado en este estudio utilizando datos de ingresos de la Encuesta Nacional de
Ocupaciény Empleo. Sin embargo, la evidencia también muestra que a partir de la crisis
financiera de 2008 losingresosy la utilidad de los hogares diversificados disminuyé hasta
casiigualarse con los de los hogares cuyos miembros laboran en el sector formaly tienen
educacion de pregrado, poniendo en duda la conveniencia de diversificar; lo anterior
sugiere considerar la pertinencia de un incremento del salario minimo discutida en la
agenda sobre politica laboral por parte del sector empresarialy gobierno.

La aversion al riesgo juega un papel importante en la decisién de invertir en una ma-
yor educacién (de pregrado) de acuerdo con los resultados del estudio. Por un lado, se
encontré que los hogares que mandan a sus miembros a estudiar la carrera y trabajan
en el sector informal tienen en promedio la mayor aversién al riesgo; los hogares con
todos sus miembros con educacion de pregrado y laborando en el sector formal tienen
en promedio la menor aversidn al riesgo. El sequndo caso es razonable, sin embargo, el
primero esinesperadoy da lugar a futurasinvestigaciones respecto a la hipétesis de que
hay hogares que mandan a sus miembros a estudiar carrera considerando que en México
existe un sector informal con baja incertidumbre y de tamafio extenso al cual pudieran
incorporarse en caso de que no consigan ingresar al sector formal.

Finalmente, la evidencia encontrada en el presente estudio muestra que a partir de la
crisis financiera de 2008 los ingresos y la utilidad promedio de todos los hogares dismi-
nuyeron. Particularmente, losingresos promedio de los hogares que mandan a todos sus
miembros a estudiar la carrera disminuyeron en mayor proporcién respecto a los de los
hogares cuyos miembros sélo tienen educacién media superior, sugiriendo una caida en
los retornos a la educacién de pregrado. Sin embargo, dado que la utilidad de los ingre-
sos de esos hogares aumentd, no es claro si los cambios causados por la crisis llevaran
al hogar a decidir invertir en educacién de pregrado a la luz de que la decisién no sélo
depende de dichos retornos a la educacién sino mayormente de la aversion al riesgo e
incertidumbre al que se enfrenta el hogar. Esto da lugar a profundizar en futuras inves-
tigaciones sobre la relacion de otros factores (econémicos, psicolégicos o sociales) con
el papel del riesgo afrontado por los hogares.
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