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Resumen

Este articulo analiza los determinantes de la eleccién de proyectos productivos que involucran
contratos intertemporales en el Perti rural. En un contexto donde el nivel de educacién formal
es reducido, la introduccion exitosa de instrumentos financieros puede verse afectada por la
falta de entendimiento de las caracteristicas de los contratos de préstamo y seguros, asi como
por sesgos de percepcion. Encontramos que, a diferencia de lo que sucede con el nivel de
activos, tanto la educacién —como una fuente de dichos sesgos de juicio— y (débilmente) la

aversion al riesgo afectan la eleccién de proyectos productivos.

Palabras clave: seguro por rendimientos basado en indices, riesgo covariado, riesgo

idiosincrasico, crédito, aversion al riesgo, economia experimental, Pert.

! Este articulo reporta resultados de una investigacién financiada por USAID Cooperative Agreement N° EDH-
A-00-06-0003-00, a través del Assets and Market Access Collaborative Research Support Program. Michael R.
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Jessica Varney, Josh Weinberg y Johanna Yancari aportaron una importante asistencia en el campo. Las
opiniones vertidas en este articulo representan las del autor solamente.



Abstract

This article looks at the determinants of the choice of productive projects involving
intertemporal contracts in rural Peru. In a setting where the formal education is limited, the
successful launching of new financial instruments may be affected by the lack of proper
understanding of their main features, as well as judgment biases. We find that education, a
source of judgment bias, and (weakly) risk aversion, affect such a project choice. In contrast,

wealth does not appear to play a role in explaining project choice.

Keywords: Yield insurance, covariate risk, idiosyncratic risk, credit, risk aversion,

experimental economics, Peru.



1. INTRODUCCION

Los productores que residen en las zonas rurales de los paises en desarrollo enfrentan una
serie de eventos externos incontrolables (e.g., fendmenos climdticos severos) que afectan a un
gran nimero de personas al mismo tiempo y que pueden tener efectos catastréficos sobre sus
ingresos. Si bien es cierto que estos productores rurales si suelen tomar acciones para prevenir
y mitigar los efectos de dichos eventos’, la evidencia empirica de varias regiones del mundo
en desarrollo sugiere que dichas estrategias no han tenido el efecto deseado, a juzgar por la

todavia alta volatilidad del consumo de esos productores (Dercon 2005, Morduch 1995).

Estos eventos externos negativos, comparados con los eventos idiosincrasicos recurrentes que
afectan a los pobladores rurales (enfermedades, accidentes, robos, entre otros), tienden a tener
un mayor impacto sobre sus ingresos. Es mds, en casos extremos, estos choques externos
podrian causar un efecto tan perjudicial que seria muy dificil para los productores afectados
recuperarse de los mismos, en particular si para enfrentar las consecuencias de esos choques
(que incluye el probable incumplimiento del pago de deudas) tuvieran que liquidar activos
productivos3. En estos casos, contar con un mecanismo que reduzca la probabilidad de que los
ingresos a nivel agregado (digamos, en todo un valle) caigan por debajo de un nivel critico
preestablecido podria ayudar a mantener esos activos valiosos al agricultor promedio,

impidiendo de esa manera afectar su patrén de acumulacién futura.

Un producto financiero que tiene esa caracteristica es el seguro basado en indices agregados
(e.g., el rendimiento promedio agricola, expresado en kg/ha, en todo un valle) que paga

indemnizaciones a los asegurados cuando el valor del indice agregado en un periodo

2 Estas acciones incluyen, entre otras: el uso de la ayuda de las redes sociales, los préstamos informales, la
diversificacion de actividades econdmicas, los ahorros, la liquidacién de activos y la reasignacién de la mano de
obra.

? La literatura sobre pobreza ha documentado el caso en el que, cuando los activos de los hogares rurales caen
por debajo de cierto umbral —conocido con el umbral de Micawber—, sus posibilidades de recuperarse son
minimas (Carter y Barrett 2006).



determinado es menor al nivel predeterminado. Dada su naturaleza, estos seguros protegen a
los productores rurales de los efectos de choques externos covariados que, por definicion,

pueden afectar a una gran proporcion de pobladores de un valle al mismo tiempo.

Por otro lado, en contextos en los cuales una alta proporcion de productores rurales tiene
acceso a préstamos —como es el caso del valle de Pisco en el sur peruano, donde recolectamos
la informacién analizada en este articulo— se podria también esperar que este seguro
contribuya a la reduccién de la tasa de incumplimiento en el pago de préstamos cuando se
presentan esos eventos externos negativos. Si dicho efecto fuera sustancial, el uso continuo
del seguro deberia ayudar a expandir los mercados de crédito a través de dos mecanismos: (i)
desde el lado de la demanda, debido a la reduccion del temor de perder la tierra en caso de
incumplimiento, los agricultores asi llamados «racionados por riesgo»” podrian demandar més
crédito; (ii) desde el lado de la oferta, la reduccién del riesgo de incumplimiento del crédito

podria incentivar a los prestamistas a ampliar su cobertura en el sector agrario.

Este articulo analiza los resultados de las elecciones realizadas por agricultores de algodén de
Pisco entre distintos proyectos que involucraron contratos con retornos intertemporales y
estocdsticos (producir sin un préstamo, producir con un préstamo pero sin seguro y producir
con un préstamo y un seguro). Estas elecciones implicaron respuestas de esos productores
rurales bajo distintos escenarios ofrecidos en un contexto experimental. Estos experimentos,
reportados extensamente en Galarza y Carter (2010), fueron conducidos con el propésito de,
entre otros, medir la disposicién de dichos productores rurales a prestarse dinero para producir

algoddn y para comprar un seguro agrario.

* Boucher er al. (2008) llaman «racionamiento por riesgo» a la autoexclusién del mercado de crédito de
potenciales clientes crediticios por el temor de perder sus garantias (tipicamente, el terreno, en el caso de los
créditos agricolas) ante la eventualidad de un incumplimiento en el pago. De acuerdo con esos autores, este
fendmeno es empiricamente relevante en Honduras, Nicaragua y el Perd, donde la proporcién de potenciales
prestatarios racionados por riesgo representa entre el 12 y el 19% de la muestra total de encuestados.



Los principales resultados reportados en este articulo son los siguientes: los productores
rurales de Pisco exhiben sesgos de percepcion que consisten en subestimar la autocorrelacion
de la serie de afios muy malos en términos del rendimiento del algodén en el nivel del valle,
lo cual los lleva a escoger proyectos mds riesgosos; la aversion al riesgo tiene una relacién no
lineal (concava) con la disposicion a optar por proyectos mds seguros (producir algodén sin
un préstamo, o con un préstamo, pero asegurado), lo que significa que los agricultores
altamente adversos al riesgo preferirdn cambiarse a proyectos mds riesgosos, mientras
aquellos con una aversién al riesgo baja o moderada tenderdn a escoger proyectos mas
seguros. Asimismo, caracteristicas individuales como la riqueza no parecen estar

correlacionadas con la disposicién a escoger uno u otro de los proyectos antes indicados.

El resto del articulo estd organizado de la siguiente manera: la seccion 2 revisa algunos de los
estudios relacionados mads relevantes; la seccion 3 describe los experimentos usados en el
analisis; la seccidn 4 presenta los resultados de la estimacidon econométrica; y la secciéon 5

expone las conclusiones.

2. ESTUDIOS EXPERIMENTALES RELACIONADOS

La economia experimental, entendida como la rama de la economia que usa métodos
controlados de laboratorio’ para evaluar teorias econdémicas (o la validez de supuestos de
conducta), ha alcanzado un auge inusitado en las ultimas tres décadas, lo cual ha permitido

avanzar en cubrir algunas de las brechas existentes entre la teorfa econdmica y los hechos

3 Estos métodos tienen que ver con el uso de incentivos monetarios en entornos controlados (donde se abstrae
todo contexto) en los que el comportamiento observado puede ser usado para probar diferentes hipétesis. En
contraste con esos experimentos de laboratorio, en la dltima década han surgido los asi llamados experimentos
de campo, que transfieren los métodos de laboratorio al «campo», entendido este como el escenario natural
donde los participantes desarrollan las actividades que se quieren analizar. Para una revision de este y otros tipos
de experimentos, constltese Harrison y List (2004).



observados® (Davis y Holt 2003). El auge de esta rama de la economia ha significado que su
aplicacion se dé en ambitos tan diversos como la economia ptblica y la economia de los
recursos naturales o del desarrollo, pasando por la salud, la educacién y la ciencia politica, por

citar solo algunos campos donde se han usado métodos experimentales.

Si bien este auge de la economia experimental ha permitido conocer mejor las preferencias de
los individuos bajo distintos contextos’, son todavia relativamente pocos los estudios que
contribuyen a entender en qué medida esas preferencias afectan las decisiones econdmicas
tomadas por pobladores rurales de bajos ingresos. La mayoria de estudios experimentales
disponibles se limita a estimar algunas de esas preferencias o a analizar los determinantes de
decisiones econdmicas usando indicadores indirectos de esas preferencias como variables

explicativas.

En el caso de los experimentos aplicados a temas de la economia del desarrollo, en la revision
de la literatura realizada por Cérdenas y Carpenter (2005) se reporta que los temas mads
frecuentemente analizados incluyen: la medicion de las preferencias por riesgo, la confianza y
la reciprocidadg. En lo que a los temas analizados en este articulo concierne, ninguno de los
trabajos revisados por Cédrdenas y Carpenter discute la correlacion entre preferencias por
riesgo y elecciones de contratos intertemporales que ofrecen retornos estocdsticos.
Experimentos mas recientes han abordado temas como las pruebas de la demanda de

contratos de microcréditos en el Pert (Giné et al. 2010) usando pagos hipotéticos.

6 Hay toda una gama de estudios provocativos que proveen evidencia interesante sobre diversos temas,
incluyendo el funcionamiento de los mercados (como el trabajo cldsico de Smith [1962] que encuentra que el
supuesto de un gran nimero vendedores y compradores interactuando en un mercado dado no es necesario para
alcanzar resultados competitivos en equilibrio) y el comportamiento de los individuos (como el de Tversky y
Thaler [1990] sobre reversiones de las preferencias, que la teoria microecondémica neocldsica supone como fijas,
invariables al método de de estimacién usado).

" Incluyendo preferencias hacia el riesgo, la valoracién del presente respecto al futuro, el nivel de confianza en
los demds, el grado de reciprocidad y el grado de cooperacién en la provision de bienes publicos, entre otros.

8 Para una revisién del uso de los métodos experimentales en economia, constltese Davis y Holt (1993).



Giné et al. (2010) condujeron experimentos en Lima urbana, en los cuales los participantes
tuvieron que elegir entre una opcidn segura y varios tipos de inversiones hipotéticas riesgosas
pero mads rentables en términos de su valor esperado: contratos de microcréditos individuales
y grupales. Al conducir una serie de contratos de crédito con los mismos participantes, se
puede separar el efecto del contrato de las preferencias por riesgo. En particular, entre otros
resultados, los autores encuentran que la existencia de incentivos dindmicos en los contratos
de crédito (e.g., el excluir de futuros préstamos a prestatarios que incumplen el pago)
contribuyen a reducir el problema de riesgo moral ex post (i.e., atendan los incentivos a que
los prestatarios descuiden intencionalmente sus actividades agricolas una vez obtenido el
crédito). Contrariamente a lo planteado por los defensores de los préstamos solidarios (donde
cada miembro del grupo solidario se compromete a asumir la deuda del miembro incumplido
y de esta manera cada miembro tiene incentivos para monitorear a sus pares), este estudio
muestra que los préstamos grupales pueden acentuar el problema de riesgo moral. Con la
excepcion de este estudio, segin mi mejor entender, ningdn otro trabajo conducido en el Perd

ha analizado la disposicidon a comprar productos financieros.

A diferencia de los experimentos conducidos en un laboratorio —donde el estimulo para
revelar preferencias verdaderas es el pago monetario que los sujetos experimentales reciben—,
en los experimentos aleatorios controlados’ la poblaciéon bajo estudio es dividida
aleatoriamente en dos grupos, uno en el cual se realiza la intervencion (e.g., introduccién de
un nuevo producto financiero), llamado grupo de tratamiento, y otro donde no se realiza
ninguna intervencién, llamado grupo de control. Al ser los miembros de ambos grupos

escogidos al azar, estos grupos deberian tener caracteristicas similares (en promedio), de tal

’ Estudios experimentales conducidos bajo la forma de evaluaciones aleatorias controladas (randomized
controlled trials, en inglés) han analizado diversos temas usando nociones de la sicologia, incluyendo el rol de
sesgos sicolégicos en la adopcidén de nuevas tecnologias en Kenia (Duflo e al. 2010) o la importancia de
modificaciones triviales en la publicidad de contratos de préstamos (como incluir la foto de una sefiorita
agraciada), que puede ser tan importante como una reduccién de la tasa de interés en 25% para expandir la
demanda por préstamos en Sudafrica (Bertrand et al. 2010). Banerjee y Duflo (2008) revisan parte de la
literatura reciente sobre este tipo de experimentos aplicados a temas de la economia del desarrollo.
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manera que cualquier diferencia entre ellos luego de la intervencién podria atribuirse

precisamente a esta.

Algunos pocos estudios de este tipo que examinan temas que conciernen al presente articulo
han sido conducidos en Malawi e India, donde se ha evaluado la introduccién de seguros
agricolas basados en indices agregados. El mayor rasgo atractivo de este tipo de seguros es
que las indemnizaciones no dependen de los rendimientos agricolas individuales sino del
rendimiento promedio de un conjunto suficientemente grande de agricultores; de modo tal que
ninguno de ellos, individualmente, podra afectar cuando se pagan las indemnizaciones y
cuando no. En otras palabras, se reduce la posibilidad de comportamiento oportunista, o

riesgo moral, ex ante.

Uno de los resultados sorprendentes de este tipo de contratos de seguros es la relativamente
reducida disposicion a comprarlos. Para investigar los obsticulos a una adopcién mas amplia
de un seguro agricola en la India, Cole et al. (2009) disefiaron un experimento aleatorio
controlado. Sus resultados indican que la adopcion del seguro es eldstica al precio y que las
restricciones de liquidez afectan dicha adopcion. Mds interesante ain, se encuentra que el
endoso de terceras personas (e.g., autoridades locales) puede incrementar las tasas de
adopcidn de dichos seguros. Este ultimo resultado sugiere que los productores rurales estarian
delegando la funcion de evaluar el seguro a esas autoridades, de quienes se espera un mayor
conocimiento y, probablemente, también una mayor capacidad de andlisis de la conveniencia

de este tipo de intervenciones.

Con un objetivo similar, y usando también un experimento aleatorio controlado, Giné y Yang
(2010) analizan si un seguro agricola basado en un indice de precipitaciones (que estd
fuertemente correlacionado con la produccidon agricola) puede contribuir a aumentar la

demanda por préstamos en Malawi. Cuando las precipitaciones son lo suficientemente bajas,



este seguro actuarialmente justo'® puede incluso permitir el repago completo del préstamo. En
este caso, cada agricultor del grupo de control tiene la opcién de obtener un préstamo agricola
que le permite comprar una semilla que logra, en promedio, una mayor produccién por
hectdrea que las semillas usadas tradicionalmente; mientras tanto, cada agricultor del grupo de
tratamiento tiene la opcidén de tomar un préstamo similar al del grupo de control, pero si lo

toma debe comprar el seguro agricola.

De esta manera, uno esperaria que el efecto favorable del seguro indujera a los miembros del
grupo de tratamiento a tener una mayor propensién a emprender una inversion riesgosa pero
potencialmente rentable (escoger el préstamo para comprar la semilla de mayor rendimiento).
Sin embargo, en contraste con nuestras expectativas, 33% de los agricultores del grupo de
tratamiento escogio el préstamo y solo 18% de aquellos del grupo de control tomé esa
decision. Giné y Yang atribuyen este resultado al limitado efecto de proteccién extra que
brinda el seguro en caso de incumplimiento del pago del préstamo, debido a que los
prestamistas parecen no castigar el incumplimiento en el pago de préstamos. Dado esto, el
costo del seguro seria mayor que el beneficio del mismo para aquellos agricultores que no
enfrentan ninguna consecuencia negativa cuando incumplen el pago de sus préstamos.
Ademds, segtin los autores, la falta de entendimiento de las caracteristicas del seguro agricola
podria también explicar la menor adopcién del préstamo cuando estd atado a la compra del

seguro.

El anterior resultado nos alerta, entonces, de la dificultad de comprensién de instrumentos
financieros novedosos como potencial barrera para su adopcién. Esto debiera ser
particularmente cierto en el caso de hogares rurales pobres, donde el nivel de educacién

formal es generalmente muy reducido. De ahi el interés de este articulo en reportar algunos

1 Este seguro es tal que el pago esperado por concepto de indemnizaciones a lo largo del tiempo es igual al pago
de las primas.



resultados de experimentos conducidos en el Peru rural con el objetivo de incrementar la
comprension de contratos de naturaleza intertemporal que ofrecen retornos estocasticos. La

siguiente seccion resume el disefio experimental.

3. MEJORANDO LA COMPRENSION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS AL

USAR EXPERIMENTOS ECONOMICOS DE CAMPO

Entre junio y julio de 2008, una serie de experimentos con agricultores de algodén fueron
implementados en Pisco con el objetivo, entre otros, de contribuir al mejor entendimiento de
contratos financieros como préstamos y seguros agricolas. Para tal efecto, los experimentos de
campo incluyeron un componente importante de capacitacion, luego de lo cual los
agricultores expresaron sus preferencias por distintos contratos de créditos y seguros

hipotéticos asociados con la produccién de algodon.

Usando la terminologia acufiada por Harrison y List (2004), los experimentos conducidos en
Pisco son experimentos de campo contextualizados (framed field experiments, en inglés),
pues involucraron decisiones sobre un producto real (el algodén) e implicaron tareas similares
a las realizadas por el grupo experimental (productores de algodén) en la vida real. Dar al
experimento un contexto concreto respondid al interés por buscar que las respuestas de los
agricultores fueran lo mas cercanas posibles a las que adoptarian si esos contratos estuvieran

disponibles en el mercado™ .

3.1. La seleccion muestral

! Una critica posible a este procedimiento es la pérdida del control al dar a los agricultores este contexto,
explicada porque cada individuo podria introducir su propia experiencia en sus elecciones y la experiencia es un
factor sobre el cual el experimentador no tiene control. No obstante, en este caso se puede argumentar que el
beneficio (presentar un hecho relevante, cercano, para el participante, lo cual se espera que lo induzca a poner
una mayor atencion en sus decisiones) serd mayor que el costo de introducir el contexto.
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Si bien originalmente la muestra incluy6 a 808 agricultores de algodén seleccionados al azar,
a quienes se les hizo llegar invitaciones con los sectoristas de riego de las respectivas
comisiones de regantes, solo 410 asistieron a las reuniones en las que se condujeron los
experimentoslz. De esa submuestra, tenemos informacién completa para 350 de ellos sobre
sus caracteristicas demograficas, datos de produccién agricola, eventos covariados e
idiosincrasicos que los afectaron y una medida del aprendizaje de los experimentos

conducidos.

A la fecha del estudio, estos agricultores, en promedio, tenian 55 afios de edad —casi la mitad
de los cuales la habian pasado administrando su propia parcela—; eran duefios de parcelas de
seis hectdreas; poseian activos por alrededor de veintiin mil soles; y, habian apenas terminado
la educacion primaria. Por otro lado, el 63% de ellos tenia vigente algin crédito solicitado la
campafa anterior (2007-2008), en su mayoria proveniente del sector financiero formal, y el
26% de la muestra estaba conformado por mujeres. Ademads, en promedio, el grado de
aversion al riesgo era moderado'’. Estamos, entonces, frente a un conjunto de productores
rurales de pequefia escala que estdn relativamente bien conectados a los mercados de crédito.
El cuadro Al en el apéndice resume los principales indicadores estadisticos de estas variables

y de otras usadas en el andlisis econométrico presentado en la seccién 4.
3.2. Procedimientos experimentales

En cada una de las sesiones realizadas en este estudio, a su llegada, los participantes fueron
asignados al azar a asientos previamente enumerados. Dividimos a los participantes de cada
sesion en un maximo de cuatro grupos (que representaban un valle) con un minimo de tres

miembros en cada uno. Esta division nos permitié conseguir mdés variabilidad en las

"2 Analizando las variables disponibles para comparar a aquellos que asistieron con los que no lo hicieron
(tamafio total de la parcela y nimero de hectdreas sembradas con algodén en la campaiia agricola 2007-2008) no
parece haber sesgo de seleccidn en la muestra que finalmente participé de las sesiones experimentales.

13 Mas adelante, en la nota al pie nimero 20, explicamos cémo se obtuvo este indicador.
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realizaciones del rendimiento promedio del valle (RPV). Mds adelante explicaremos la

importancia de esta variable.

Los experimentos de campo, que llamaremos experimentos agricolas, simularon decisiones
agricolas donde los agricultores (nuestros sujetos experimentales) eligieron entre proyectos de
produccion de algoddén alternativos: el proyecto A (producir usando los recursos de un
préstamo para capital de trabajo), proyecto B (producir con sus propios recursos) y proyecto
C (producir con un préstamo para capital de trabajo y comprar un seguro agrario). Estas
elecciones fueron realizadas repetidamente y cada repeticion (o ronda) representd lo sucedido

en una campaia agricola.

Luego de haber escogido sus proyectos preferidos, los agricultores extrajeron aleatoriamente
el tipo de rendimiento promedio que le tocaba a su valle (uno por cada valle) y el tipo de
choque idiosincrasico —o suerte— correspondiente (uno por cada agricultor). En el cuadro 1 las
cifras entre corchetes indican las probabilidades de ocurrencia de cada escenario o tipo de
choque (e.g., 10% en el caso del RPV «muy bajo» 6 50% en el caso de la suerte «normal»)".
Esas dos variables aleatorias definen el monto de ingresos netos agricolas que obtendrd cada
agricultor al final de cada campafia agricola. Los ingresos netos de los proyectos A y C fueron
construidos usando informacién disponible del mismo valle, mientras que las cifras del
proyecto B fueron ajustadas de modo tal que este tuviera menores retornos —pero mas
estables— que el proyecto A bajo cualquier escenario; excepto cuando hay un incumplimiento

en el pago del préstamo, como se muestra en el cuadro 1.

Cuadro 1. Ingresos netos de los proyectos (en soles por hectirea)

' Simulamos cada tipo de RPV con fichas de colores de péquer y cada tipo de choque idiosincrasico con bolas
de colores de ping-pong. En ambos casos, fichas y pelotas fueron extraidas de bolsas que reprodujeron la
distribucién de probabilidades sefialada en el cuadro 1.
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Rendimiento promedio en el valle (RPV)
Suerte o tipo de choque Muy bajo  Bajo Normal Alto Muy alto
idiosincrasico (23q) (30q) (37q) (43q) (48q) Promedio

[0,10] [0,20] [0,40] [0,20]  [0,10]

Proyecto A: Produccion de algodén con préstamo

& Mala[0,25] 0 250 800 1.350  2.000 840
§ Normal [0,50] 0 600 1.400 2.100 2.700 1.370
»2  Buena [0,25] 0 900 1.900 2.800  3.400 1.840
Promedio 0 588 1.375 2.088  2.700 1.355
Proyecto B: Produccion de algodon sin préstamo
o Mala[0,25] 300 400 600 900 1.350 665
% Normal [0,50] 350 450 650 1.000 1.500 735
%  Buena [0.25] 400 500 700 1.100 1.650 805
Promedio 350 450 650 1.000 1.500 735
Proyecto C: Produccion de algodén con préstamo y seguro
o Mala[0,25] 150 150 650 1.200 1.850 730
T Normal [0,50] 500 500 1.250 1950  2.550 1.295
%  Buena [0.25] 850 850 1.750 2.650  3.250 1.810
Promedio 500 500 1.225 1938  2.550 1.283

Dividir los escenarios posibles de los choques covariados (representados por el RPV) en cinco
(muy alto, alto, normal, bajo y muy bajo) nos permitié mostrar mejor el efecto del seguro
agricola por indices sobre los ingresos. Especificamente, el seguro paga una indemnizacién a
quien lo compra solo si el RPV en una determinada campafa es menor a 1.423 kg (6 31 qls)
por hectdrea. Este umbral, que representa el 85% del RPV esperado en el valle de Pisco'®, fue
fijado luego de que pruebas previas en Ica y Pisco lo mostraran como el contrato mas
atractivo. Asimismo, el monto pagado como indemnizacién (en g/ha) corresponde a la

diferencia entre el umbral de 31 g/ha de algodén y el RPV observado en una campaiia:

Indemnizacion = I(y, < 31)*(31-y,) @

'3 Bl quintal (q) es la unidad de medida de peso cominmente usada en Pisco; equivale a 46 kg.
'® La distribucién del RPV fue estimada usando una serie de tiempo de 20 afios para el RPV, obtenida del
Ministerio de Agricultura. El promedio de esa distribucién resulté ser 1.674 kilogramos por hectarea.
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donde I(yt < 31) es igual a uno, si el RPV en la campaiia t, y¢ es menor que 31 g/ha; e igual a
cero, si y; es mayor que 31 g/ha. La prima del seguro, que incluye un recargo del 40% sobre la

prima actuarialmente justa, fue fijada en 150 soles por hectirea asegurada.

Usando los datos mostrados en el cuadro 1, entonces, vemos que el seguro pagard una
indemnizacidn solo si el RPV es «bajo» (RPV = 30 g/ha) o «muy bajo» (RPV = 23 g/ha). En
el resto de escenarios del RPV, quien compra el seguro pagara 150 soles por hectdrea pero no
recibird ninguna indemnizacion, sin importar cudl haya sido su propio rendimiento del
algodén (recordemos que el contrato de seguro estd fijado sobre el RPV y no sobre los
rendimientos individuales de los agricultores). De esta manera, la diferencia entre los ingresos
del proyecto A y los del proyecto C es de 150 soles cuando el RPV es «normal», «alto» y
«muy alto» (el agricultor que compra el seguro no recibe ninguna indemnizacion en estos

casos).

En el caso de los choques idiosincrésicos, que incluyen todos los eventos que afectaron a un
agricultor en particular en una campafia dada (accidente, enfermedad, robo, etc.), etiquetados
como «suerte» en estos experimentos con el fin de desligarlos del RPV y de transmitir el
mensaje de que no estdn correlacionados entre agricultores, consideramos tres escenarios:
buena, normal y mala suerte. Estos choques fueron estimados con datos de panel (2002-2005)

del mismo valle, usando la siguiente regresion:

Yie = i = Pi (ye- p) + & (2)

que expresa las desviaciones de los rendimientos del agricultor i en la campafia t (yi) con
respecto a su promedio a lo largo de todas las campafias (p;), como funcién de las
desviaciones del rendimiento promedio en el valle en la campafia t (y¢) con respecto a su
promedio (p). Los valores estimados de &g son los choques idiosincrasicos, que miden la

magnitud del riesgo no asegurado por el seguro arriba indicado.
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Utilizando los datos del valle bajo anélisis, el proyecto de préstamo sin seguro resultante
implica que cuando hay una realizacién «muy baja» del RPV, el repago del préstamo no es
posible (lo cual estd indicado con un ingreso de cero en el cuadro 1), sin importar cuin
favorable haya sido el choque idiosincrasico. En contraste con ello, el seguro agricola si
permite pagar el préstamo en circunstancias en que el RPV es «bajo» o «muy bajo», como se
muestra en el cuadro 1. En nuestros experimentos agricolas, no pagar el préstamo tiene dos
consecuencias cruciales, que introducen incentivos dindmicos en las elecciones de los
agricultores: por un lado, no se conceden préstamos en el futuro (es decir, solo se puede
realizar el proyecto B); y por otro lado, el valor de la tierra se deprecia (disminuye a la mitad).
La reduccién de este valor estd orientada a simular la penalidad que se produciria cuando se

incumple el pago de un préstamo garantizado con la tierra.

Estos ingresos, bajos distintos escenarios del RPV y la suerte, constituyen los incentivos que
los agricultores tienen para escoger entre uno y otro proyecto. Vemos, entonces, que en
promedio, el proyecto B resulta tener los mds bajos (y mds estables: desviacion estdndar de
331) ingresos netos (735 soles), mientras que el proyecto A es el mds riesgoso (desviacion
estindar de 859), pero también el de mayor valor esperado (1.355 soles). El proyecto C se
ubica en una posicion intermedia tanto en términos de su riesgo (desviacion estdndar de 767)

como de su valor esperado (1.283 soles).

Los experimentos agricolas fueron conducidos en dos fases. En la primera, los agricultores
tuvieron que elegir entre los dos primeros proyectos antes mencionados (proyecto A, rentable
pero riesgoso; y proyecto B, de bajo rendimiento, pero mds seguro) en una serie de seis
rondas que simularon campafias agricolas individuales. Como es usual en los experimentos,
las primeras seis campaiias (o rondas) fueron de pagos bajos (sirvieron como préictica de los
procedimientos y reglas del experimento) y las siguientes seis fueron de pagos altos, para asi
incentivar un mayor cuidado en las elecciones.
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La primera fase reproduce la situacion prevaleciente en el valle en el momento de nuestro
estudio. En la segunda fase se introdujo el proyecto C, de produccién de algodén con un
préstamo asegurado, y la mecdnica fue la misma: seis primeras rondas de prictica (pagos
bajos), seguidas de seis rondas de pagos altos. Usaremos las elecciones realizadas en las

rondas de pagos altos de la fase 2 en nuestro andlisis econométrico (seccion 4).

Como parte del componente educativo de estos experimentos agricolas, un asistente de campo
explicaba a los participantes de cada valle cémo la combinacién de un choque covariado
extraido en su valle y su propia suerte determinaban sus ingresos netos agricolas y el valor de
su tierra. Los experimentos agricolas duraron tres horas en promedio. Las ganancias en
efectivo de los participantes en este experimento oscilaron entre once y treinta soles, con un
promedio de veinte. Esta dltima cifra era equivalente a un jornal diario al momento del

estudio.

3.3. Los desafios para comprender los contratos intertemporales

Cada participante recibi6 una carpeta de trabajo que contenia las hojas de trabajo necesarias:
cada uno de los proyectos con los ingresos asociados a ellos, un lapicero y una hoja para
marcar sus elecciones en cada campafia simulada, registrar las realizaciones de los choques y
los correspondientes beneficios totales convertidos a soles en efectivo. Los asistentes de
campo se aseguraron de explicar a cada participante el cdlculo de dichos beneficios en cada
ronda. Este procedimiento, ademads, sirvié para aumentar la confiabilidad de nuestros calculos

al momento de pagar las ganancias.

Por otro lado, para asegurarnos de que los agricultores entendian la mecénica y las reglas de
los experimentos, que incluian entender las caracteristicas principales de los contratos de

préstamo y seguro, se les permitié hacer preguntas durante la presentacion de las
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instrucciones. Fuimos conscientes de los riesgos de hacer esto, sin embargo, no recibimos

preguntas que pudieran inducir a los participantes a escoger de cierta manera.

Sin duda, uno de los mayores desafios que el experimento presentd a los agricultores fue
entender cuidndo recibirian el pago de indemnizaciones si es que compraban el seguro.
Muchos de ellos entraron a las sesiones creyendo que este pago dependia de sus rendimientos
individuales (produccion por hectirea sembrada) y no del promedio de los rendimientos de
todos los agricultores en el valle de Pisco. E incluso, luego de explicarles las caracteristicas
del seguro, muchos siguieron creyendo eso. Esto se refleja en la elevada proporcion de
agricultores que indicé que el seguro en cuestién pagaria indemnizaciones en funcion de los
rendimientos obtenidos por cada uno de ellos y no del RPV. Debajo veremos en detalle los

resultados de las pruebas de comprension.

Dado nuestro interés en medir el grado de comprension de las principales caracteristicas de
los contratos de préstamo y de seguros, incluimos preguntas en las encuestas que completaron

los agricultores. De esta manera, construimos un indicador de comprensién usando cuatro

variables:
1) autorreporte: autopercepcion de cuédn bien entendieron las instrucciones de
los experimentos;
(i) aprendi6 1: si el agricultor entendié (recordd) que la indemnizacién del
seguro depende solo del RPV;
(iii) aprendi6 2: si el agricultor entendié que la indemnizacién no depende del

tipo de choque idiosincrasico que le tocd; y
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(iv) aprendié 3: si el agricultor llegé a conocer las dos consecuencias de
incumplir el pago del préstamo, es decir, que no tendrd acceso a futuros

préstamos y que su terreno se deprecia.

A cada variable se le asigno6 la misma ponderacion:

Comprension = (autorreporte + aprendi6 1 + aprendio 2 + aprendié 3)/4  (4),

donde: la variable autorreporte toma valores de 1, 0,75, 0,5, 6 0,25, dependiendo de si el
agricultor mencioné que las instrucciones fueron «muy faciles», «faciles», «dificiles» o «muy
dificiles» de entender; las variables aprendié 1 y aprendié 2 toman el valor de 1, si la
respectiva respuesta fue correcta, y cero, si no lo fue; y la variable aprendi6 3 toma el valor de
1, si las dos consecuencias de la morosidad son mencionadas correctamente, 0,5, si solo una
de ellas es mencionada correctamente, y 0, si ninguna lo es. Luego de ello, normalizamos el
valor de ese indicador para que tome valores entre 0 (que significaria que el agricultor no
conocia nada de las reglas del experimento) y 1 (que significaria que el agricultor conocia
muy bien las reglas del experimento). El valor promedio de dicho indicador en la muestra fue
0,54, lo que indicaria un aprendizaje moderado. Por otro lado, excluyendo la variable
autorreporte del indicador de comprension, este alcanza un promedio de 0,50 en toda la
muestra. Los resultados econométricos reportados en la seccién 4 son cualitativamente

similares si incluimos esta version del indicador de comprension.

Si bien es cierto que la asignaciéon de ponderaciones a cada variable que conforma el
indicador de comprension arriba indicado es subjetiva, este es un primer acercamiento para
capturar el grado de entendimiento que los sujetos experimentales tienen de las reglas de
juego. Por otro lado, al margen de las ponderaciones usadas, debemos reconocer que este
indicador es bastante elemental y probablemente solo esté capturando el grado de atencion

que pusieron al momento de darles las instrucciones (o su capacidad de memoria de corto
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17 g P . : )
plazo) . Una mediciéon més fina de esta variable debiera dar cuenta de la capacidad para
realizar cdlculos relativamente complejos, que son los que uno debiera realizar para analizar

los beneficios de las distintas opciones que generan retornos riesgosos.

4. LA DEMANDA POR CONTRATOS FINANCIEROS: ANALISIS

ECONOMETRICO

Esta seccion responde a la pregunta de si, ademds de otras caracteristicas individuales, las
preferencias hacia el riesgo estimadas en un contexto experimental estdn correlacionadas con
la eleccion de los tres proyectos de produccidon de algodén mencionados en la seccidn 3.2.
Como se menciond antes, usaremos las elecciones realizadas en las rondas de pagos altos de
la fase 2 del experimento en nuestro andlisis. Para ello, estimaremos un modelo multinomial
ordenado, donde asumimos que el ordenamiento de las elecciones estd dado por el riesgo
asociado a cada proyecto. Es decir, que a medida que dicho riesgo aumenta uno esperaria ver
al agricultor i cambiarse del proyecto A (algodén con préstamo: riesgo alto) al proyecto C
(algodoén con préstamo y seguro: riesgo medio) y luego al proyecto B (algodén sin préstamo:

riesgo bajo). El modelo a estimarse es el siguiente:

exp([i]- 'Xi)

Pr(eleccion de proyecto; = j | X;) = 5T exp(B X))
j=1 jAi

= f (W, i, comprension;, Z;) (%),

donde el proyecto elegido por el individuo i es igual a 1 (j = 1), si el proyecto con préstamo es
elegido; a 2, si se elige el proyecto con préstamo y seguro; y a 3, si se elige el proyecto sin

préstamo. La segunda igualdad en la ecuacién (5) indica que la probabilidad de escoger un

'7 Este indicador de comprensién estd correlacionado con el nivel educativo, ya que el coeficiente de correlacién
de Spearman es de 0,39 (significativo al 1%).
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proyecto determinado es modelada como una funcién del vector de caracteristicas
individuales Xj, conformado por la riqueza (wi)lg, el grado de la aversion al riesgo (ri)19, el
indicador de comprension del experimento antes indicado (comprension;) y un vector Z; que
incluye una variable dummy de la productividad de algodén (igual a 1 cuando tal
productividad estd por encima del percentil 95) y variables obtenidas del mismo experimento,
como las elecciones realizadas en la fase 1 (donde las elecciones fueron entre el proyecto sin
préstamo y aquel con préstamo pero sin seguro), la incidencia de choques covariados e
idiosincrasicos negativos que les tocé durante las rondas de prictica de la fase 2 del
experimento y el tamafio de la red de informacion agricola. Esta ultima variable fue incluida
para controlar una potencial correlacién entre las decisiones tomadas por los agricultores
dentro de un mismo valle experimental®’. Por otro lado, el indicador del grado aversién al
riesgo fue obtenido de otro experimento conducido con los mismos agricultores, cuya tarea
fue escoger entre una loterfa relativamente segura y una loterfa relativamente riesgosa a lo
largo de diez filas de decision. En la estimacidn del coeficiente de aversion al riesgo se asume

. . ., . . 21
que los agrlcultores tienen una aversion relativa al riesgo constante™ .

Las variables relacionadas a los choques covariados e idiosincrasicos incluidas en el andlisis
responden al interés por examinar el rol de los sesgos de percepcion en las elecciones de los

proyectos. En particular, queremos analizar la existencia del asi llamado «efecto de la mano

' La riqueza es medida por el valor autorreportado de la vivienda y la tierra, los dos activos fisicos més valiosos
de un agricultor.

' El indicador denominado «grado de aversion al riesgo» fue estimado en Galarza (2010) como una funcién de
indicadores de edad, género, educacion y ubicacién geografica. En las regresiones efectuadas, se encontré que el
tener un nivel de educacién mayor al de la secundaria completa estd fuertemente correlacionado con una mayor
propensioén a tomar riesgos. Dado que la estimacién de preferencias por riesgos incluyé la educacién como
variable explicativa, una de las variantes de nuestra estimaciéon multinomial excluye el estimador de aversién al
riesgo cuando incluye la educacién en el andlisis (modelo [4] del cuadro 2).

2% 1 a variable tamafio de la red de informacién agricola captura el nimero de agricultores que conforman una red
de informacién en temas agricolas, como el uso de insumos.

. . . . m1-8 .
2 B decir, se asume la siguiente funcién de utilidad: U(M) = T cond # 1, donde M es el cambio en el

status quo (ganancia o pérdida respecto a la situacién inicial de ingresos o activos) y & es la curvatura de la
funcién de utilidad que mide las preferencias frente al riesgo (& > 0 implica aversion al riesgo; § < 0,

tendencia al riesgo; y § = 0, neutralidad al riesgo). El lector interesado en aprender acerca de los métodos
experimentales usados para estimar preferencias por riesgos puede consultar Harrison y Rutstrém (2008).

20



caliente» (hot-hand effect, en inglés)* que resulta cuando las personas tratan de descubrir (o
adivinar) si existe una autocorrelacion en una serie de eventos observados. Concretamente, si
una persona cree que hay una mayor (respectivamente, menor) autocorrelacion en la serie de
eventos negativos de la que realmente existe, entonces esta va a tender a escoger proyectos
mds seguros (respectivamente, riesgosos) con una mayor frecuencia de la que deberia. Este
sesgo de juicio podria implicar, de esta manera, que cuando un agricultor que sobreestima
(subestima) dicha autocorrelacion, al observar que en dos campaifias seguidas su valle «sufre»
la presencia de choques covariados muy malos (i.e., observa un RPV «muy bajo>>23), va a
considerar que en la siguiente campafia también (ya no) le tocard un RPV «muy bajo», por lo
que este agricultor encontrard mas atractivo un proyecto seguro (riesgoso) en lugar de uno
riesgoso (seguro). A diferencia de lo que ocurre con el RPV «muy bajo», si bien es cierto que
el tipo de choque idiosincrasico obtenido también afecta el ingreso neto a obtenerse en una
campafia determinada, la ocurrencia de ningin choque idiosincrasico tiene efectos

intertemporales sobre dicho ingreso.

La interpretacion del coeficiente P (asociado a la variable explicativa K) es la siguiente: dado
que en nuestro ordenamiento el proyecto mds seguro tiene un ranking mayor que uno
riesgoso, un coeficiente positivo (respectivamente, negativo) indica que a medida que
aumenta el valor de la variable k, hay una mayor (respectivamente, menor) propension a
escoger un proyecto mas seguro (i.e., ya sea el proyecto de préstamo con seguro o el proyecto
sin préstamo). Los errores estindar estimados han sido ajustados por la existencia de los

valles construidos dentro del experimento para controlar por una potencial

2 Offerman y Sonnemans (2004) reportan evidencia de la sobrerreaccion resultante de los efectos de la mano
caliente en mercados de deportes y financieros.

2 Este tipo de evento negativo es particularmente importante puesto que si un agricultor escogié el proyecto de
produccién con préstamo sin seguro en la campaiia en la que sucede, el repago del préstamo seria imposible, con
lo cual perderia el acceso futuro al crédito (en contraste, si este agricultor escogié cualquiera de los otros dos
proyectos, el repago estaria garantizado). Ahora bien, si bien los choques covariados e idiosincrdsicos tienen una
distribucién definida, con probabilidades de ocurrencia fijas, cada choque era aleatorio.
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heteroscedasticidad y por la posibilidad de que las observaciones de un mismo valle podrian

no ser independientes.

Cuadro 2: Resultados de la regresion del modelo logistico ordenado

(EI orden esta dado por el grado de riesgo de los proyectos, i.e., poco seguro: produccién con
préstamo pero sin seguro; muy seguro = produccidn sin préstamo)

Modelos o especificaciones

Variables
1 2 3 4
Activos' (miles de soles) 0,041 0,031 0,024 0,035
(0,045) (0,047) (0,048) (0,040)
Productividad agricola alta 0,053 0,071 0,026 0,148
{0,1}? (0,301) (0,304) (0,314) (0,260)
Comprensién del 0,026 0,069 1,862 0,082
experimento {0.1} (0,734) (0,733) (1,389) (0,660)
k
Educacion (afios) (00’%5310)
A 6 al 1i ; -0,643 1,228 4,388%*
Aversién al riesgo al cuadrado -3,447 -4,333%*
(1,693)%%* (1,749)
Aversion al riesgo por -4,345
comprension (2.923)
Rendimiento promedio en valle -1,611%** -1,713%%* -1,724%%%* -1,612%%*
«muy bajos», tltimas dos
campaiias {0,1}* (0,589) (0,548) (0,536) (0,583)
Choque idiosincrasico malo en -0,457 -0,449 -0,446 -0,170
las ltimas dos campaiias {0, 1 I (0.914) (0.888) (0.877) (0.775)
Escogi6 ser racionado 1,412%** 1,3827%%* 1,415%** 1,334%**
: 5
por riesgo {0.1} (0,415) (0,416) (0,417) (0,367)
Tamano de la red de -0,134 -0,146 -0,153 -0,139
. .. . 1.6
informacién agricola (0,092) (0,093) (0,095) (0,078)
Seudo R cuadrado 0,123 0,130 0,135 0,112

Notas

- Nimero de observaciones: 350.

- Los errores estdndar han sido ajustados por clusters dados por los valles experimentales creados.

- Todas las regresiones incluyen efectos fijos por cada sesién experimental.

! Activo: valor autorreportado de la vivienda y la parcela agricola.

? Productividad agricola alta: esta variable toma el valor de 1 cuando la productividad del algod6n del agricultor
estd por encima del percentil 95.

? Aversién al riesgo: esta variable fue estimada como funcién de los indicadores de edad, género, educacién y
ubicacién geogrifica. Se asumié preferencias que dan una aversion relativa al riesgo constante.
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* Se refiere a los eventos sucedidos en las dos tltimas campafias de prictica de la fase 2 (donde habia tres
proyectos de entre los cuales elegir) del experimento.

> Esta variable toma el valor de 1 si el agricultor escogié el proyecto que implicaba producir sin un préstamo
(i.e., se autorracioné del mercado de créditos) y de O si escogid el préstamo sin seguro; esto en relacién a las
campaifias de pagos altos de la fase 1 del experimento.

®La red de informaci6n agricola esta conformada por las personas a quienes se acude en caso de tener consultas
sobre semillas, fertilizantes, pesticidas, etc., relacionadas a la produccién agricola dentro del valle experimental.
*** = significancia al 1%.

** = significancia al 5%.

* = significancia al 10%.

El cuadro 2 muestra los resultados de la regresiéon multinomial estimada. En primer lugar,
como se puede observar en la especificacion 1 (segunda columna del cuadro 2), solo la
variable que captura la existencia de una sobre (o sub) estimacion de la autocorrelacién de la
serie de choques covariados (i.e., RPV) «muy bajos» y la variable dummy que indica el
haberse autoexcluido del mercado de créditos en la fase 1 del experimento aparecen
significativamente correlacionadas con la eleccién de proyectos. En particular, los resultados
revelan que existe tal sesgo de juicio en la forma de una subestimacion en la secuencia de
RPV «muy bajos», puesto que al observar dos RPV de este tipo consecutivamente aumenta la
propensién a optar por proyectos mas riesgosos. Asimismo, el hecho de haber escogido el
proyecto mds seguro en la fase 1 del experimento predice fuertemente que en la fase 2

también se escogerd un proyecto seguro.

En segundo lugar, en la especificacién 2 (columna 3 del cuadro 2) incluimos el indicador de
aversion al riesgo tanto en niveles como en su version cuadrética, con el fin de examinar la
existencia de efectos no lineales de esta variable sobre la eleccién de proyectos. En efecto, se
encuentra que la forma funcional entre la eleccion de proyectos y la aversion al riesgo es
concava; esto es, si bien para los sujetos que no son muy adversos al riesgo, los niveles
crecientes de aversion al riesgo estdn correlacionados con la eleccién de un proyecto mas
seguro (i.e., el de producir sin préstamo o con un préstamo pero con seguro), los sujetos
altamente adversos al riesgo preferirdn cambiarse al proyecto mds riesgoso. Aun cuando

individualmente solo el coeficiente del indicador de aversion al riesgo elevado en el cuadro
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resulta ser significativo al 5% (p-value = 0,042), este coeficiente y el del indicador de
aversion al riesgo en niveles son conjuntamente significativos al 1% (p-value = 0,001). La
magnitud y el grado de significancia estadistica del resto de variables permanecen similares a

los encontrados en la especificacion 1 antes analizada.

En tercer lugar, examinamos si la interaccién entre nuestro indicador de comprensién del
experimento y la aversion al riesgo podria predecir la seleccion de proyectos (especificacion
3, columna 4); puesto que uno podria suponer que las elecciones de los sujetos que son
extremadamente adversos o extremadamente proclives al riesgo no dependen tanto de si
entendieron bien o no las reglas de estos experimentos. Los resultados encontrados son
cualitativamente similares a los encontrados en la especificacion anterior; excepto que ahora
el coeficiente del indicador aversién al riesgo se torna significativo al 10%**, lo cual indica
una vez mds que nuestro indicador de comprensiéon no afecta mayormente la eleccién de
proyectos. Ademds, los estimadores son mds imprecisos ahora, lo que se refleja en los

mayores errores estdndar.

Finalmente, examinamos el rol de la educacién formal en la eleccién de proyectos. Como
indicamos lineas atrészs, el indicador de aversion al riesgo fue estimado como una funcién de
indicadores de educacidn, entre otras variables. Como se aprecia en la especificacion 4
(columna 5 del cuadro 2), los sujetos con una mayor educacién son mas propensos a escoger
proyectos mads seguros (i.e., ya sea el producir sin un préstamo o con un préstamo asegurado).
Dado que los individuos mas educados son los menos adversos al riesgo®, este resultado es
equivalente al encontrado en las especificaciones previas. Por otro lado, la variable que mide

la importancia de contar con miembros de la red de informacién agricola se vuelve

* Los coeficientes de aversién al riesgo, de su expresidon al cuadrado y del término de interaccién con el
indicador de comprensién del experimento son conjuntamente significativos al 1%.

 Ver la nota al pie de pagina ndmero 19.

%% E] coeficiente de correlacién de Spearman entre la educacion, expresada en afios, y el indicador de aversion al
riesgo es -0,63, significativo al 1%.
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marginalmente significativa (p-value = 0,07) y el signo de su coeficiente sugiere que las redes

mds grandes son mds propensas a optar por un proyecto mas riesgoso.

5. CONCLUSION

Este articulo analiza los resultados de experimentos econémicos de campo conducidos en el
valle de Pisco, donde productores algodoneros participaron en sesiones donde fueron
introducidos a una serie de proyectos alternativos de produccién de algodén. Su tarea durante
los experimentos fue, precisamente, escoger entre estos proyectos, dos de los cuales
implicaban optar por contratos financieros (producir con un préstamo para capital de trabajo
sin seguro y producir con un préstamo y comprar un seguro agrario), cuyos retornos —por
definicién— son estocdsticos y se dan a lo largo del tiempo. Un tercer proyecto implicaba
producir algodén sin ningtin préstamo ni seguro. Las cifras con las cuales fueron construidos

los beneficios asociados a estos proyectos provienen de datos obtenidos del mismo valle.

A diferencia de los métodos tradicionales usados para evaluar la disposicién a comprar un
producto financiero novedoso, tipicamente ligados a encuestas hipotéticas y donde el
encuestado no tiene mayor idea de las caracteristicas (y/o implicancias) de (comprar) ese
producto, en nuestro caso utilizamos métodos experimentales para informar sobre las rasgos
distintivos de un seguro agrario basado en el rendimiento promedio en un valle. Estos
métodos permiten a los agricultores, potenciales compradores de ese seguro, ver las
consecuencias de sus elecciones en distintas campafias agricolas simuladas; y, de esa manera,
aprender de primera mano los beneficios (y costos) de escoger el proyecto que implica

comprar el seguro o de elegir cualquier otro proyecto.

Nuestro andlisis sobre las variables correlacionadas con las elecciones de estos tres proyectos,
que tienen distintos grados de riesgo (o variabilidad en los ingresos generados), indica que

tanto las preferencias (por riesgos en este caso) como las percepciones —o, mds bien, los
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sesgos de percepcion— pueden desempefiar un rol importante en dichas elecciones. En
particular, un hallazgo sorprendente es que nuestro indicador del grado de aversion al riesgo
tiene una relacién cuadrética (céncava) con la eleccién de proyectos: solo para las personas
con bajo nivel de aversion al riesgo, este indicador estd positivamente correlacionado con la
tendencia a elegir proyectos més seguros (como el producir algodén sin un préstamo o con un
préstamo pero asegurado), mientras que las personas altamente adversas al riesgo encuentran
mds atractivos los proyectos mds riesgosos (como el producir con un préstamo sin seguro).

Este resultado merece una investigacion méds profunda.

Por otro lado, el resultado de que los agricultores de algodén parecen subestimar la
autocorrelacion en la serie de eventos aleatorios covariados extremadamente negativos (i.e.,
un rendimiento promedio del valle «muy bajo») cuando eligen sus proyectos refleja la
importancia de considerar factores que capturen esos sesgos de juicio en el estudio de las
elecciones, en especial si estas tienen consecuencias a lo largo del tiempo. En un intento por
entender mejor las elecciones observadas por las personas, que no siempre corresponden a lo
predicho por la teoria neoclésica, la asi llamada economia del comportamiento27 ha planteado

una serie de factores que pueden contribuir a entender mejor dichas elecciones.

Finalmente, en nuestro analisis no encontramos una correlacion fuerte entre el indicador de
comprension, construido sobre la base de preguntas acerca de las reglas del experimento
conducido, y la eleccién de proyectos. Es probable que esto se deba a que la habilidad para
realizar los cdlculos numéricos, que es al fin y al cabo necesaria para analizar la conveniencia
(o el beneficio neto) de contratos con retornos estocdsticos, no fue adecuadamente capturada

por este indicador.

27 . . .

Camerer et al. (2004) ofrecen una revision actualizada de varios temas que pueden ser abordados usando el
instrumental de la economia del comportamiento, la cual incorpora nociones de la sicologia en el andlisis de las
decisiones econdmicas.
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ANEXO

Cuadro Al. Estadisticas basicas

Variable Minimo Maximo Promedio DesYlaCIon
estandar
Edad (afios) 19 87 54,99 13,16
Proporcién de mujeres 0 1 0,26 0,44
Activos (decenas de miles de soles) 0,08 22,08 2,06 2,20
Tamaio del terreno propio (ha) 0 60 6,11 5,61

Experiencia conduciendo su parcela (afios) 60 23,89 12,53

Productividad alta (por encima del percentil 95) 1 0,23 0,42

Comprensién del experimento1 1 0,55 0,19

1
0
Educacion (afios) 0 15 6,35 4,08
0
0

Tamaio de la red de informacidén agricola 5 1,77 1,61
Tenencia de un préstamo vigente 0 1 0,63 0,48
Indicador de aversion al riesgo2 -0,27 1,03 0,45 0,29
Ramqnado por riesgo en la fase 1 del 0 1 023 0.42
experimento

Le. tocaron dos campaiias seguidas con RPV muy 0 1 0,02 0.13
bajo en su valle

Le tocaron dos campaiias seguidas con suerte (o 0 1 0.05 023

choque idiosincrésico) mala

Notas
Numero de observaciones: 350.
1 . P . L

Por la forma en que fue construido, este indice toma el valor de 0 cuando el agricultor no conocia ninguna de
las caracteristicas relevantes de los contratos de préstamo y seguro; y el valor de 1 cuando si conocia dichas
caracteristicas.

Que asume preferencias tales que la aversion relativa al riesgo es constante. Un valor de 0 implica neutralidad
al riesgo; un valor positivo, aversion al riesgo; y un valor negativo, proclividad al riesgo.



