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INTRODUCCION

Comprender el funcionamiento de los mercados financieros ha sido un reto de los
académicos desde diferentes areas del conocimiento, por tanto, las metodologias usadas para lograr
ese proposito son diversas. La comprension de un fendmeno implica que existe la posibilidad de
predecir su comportamiento y ese es un elemento vital cuando se estudian los mercados
financieros, pero lograrlo es un desafio porque en este mercado participan un sinnimero de
entidades publicas y privadas, que a su vez estan conformadas por personas que tienen maltiples
intereses particulares.

Las personas que cumplen el rol de inversionistas son la clave para entender los mercados
financieros, porque cada una de ellas tiene como funcion principal tomar decisiones financieras.
Al entender cdmo llevan a cabo su proceso de toma de decisiones es posible comprender el
comportamiento de los inversionistas y por ende del mercado financiero.

Una vision clésica sobre como deciden los inversionistas se fundamenta en las finanzas
tradicionales, los cuales usan un modelo simple del comportamiento econémico humano que
supone que los principios del interés propio perfecto, la racionalidad perfecta y la informacion
perfecta rigen las decisiones econémicas de los individuos racionales que buscan maximizar su
funcion de utilidad (Pompian, 2021). Como modelo es una propuesta practica, sin embargo, afios
de investigaciones evidencian grandes brechas entre la teoria y los datos reales que conllevan a
una limitada comprension del comportamiento de los inversionistas y por consiguiente del
mercado financiero (Barberis y Thaler, 2003).

Asi, para explicar el comportamiento de los inversionistas en su proceso de toma de
decisiones surge la necesidad de contar con modelos que vinculen el interés por maximizar los

beneficios y que tomen en consideracion que ese proceso es llevado a cabo por seres humanos que



tienen unas limitaciones cognitivas naturales, aqui es donde radica la importancia de un campo de
conocimiento como las finanzas conductuales cuyo desarrollo investigativo se basa en entender y
explicar el comportamiento real de los inversionistas en los mercados financieros.

Bajo el marco tedrico de las finanzas conductuales los inversionistas se consideran como
personas que tienen emociones, deseos y necesidades que influyen en su toma de decisiones y esos
elementos no estan vinculados con la definicion financiera estandar de racionalidad. Las finanzas
conductuales intentan identificar y aprender del comportamiento humano, observando cémo se
desenvuelven sus actores con todas sus limitaciones naturales que en conjunto determinan el
comportamiento del mercado financiero (Pompian, 2021).

Meir Statman, (2017a; 2017b) argumenta que las finanzas conductuales han evolucionado
desde una primera generacion en la década de los ochenta donde se presentaba como una teoria
alterna a las finanzas tradicionales y cuyo enfoque estaba en exponer la irracionalidad de los
agentes del mercado financiero, y en el codmo los inversionistas caian presa de sus propios sesgos
cognitivos y emocionales que los desviaban del objetivo de rentabilidad porque cometian errores.
Actualmente, se ha dado paso a una segunda generacién que considera al inversionista como una
persona normal, que no esta sentenciado a una permanente conducta irracional por culpa de sus
limitaciones cognitivas, sino por el contrario es consciente de tomar las mejores decisiones usando
la informacion disponible que puede procesar. Statman (2017a) describe tres tipos de beneficios
que buscan los inversionistas cuando realizan sus operaciones en los mercados financieros
definidos como utilitarios, expresivos y emocionales. Los beneficios utilitarios estan asociados
con esa maximizacioén de la rentabilidad que buscan los inversionistas; los beneficios expresivos
trasmiten el concepto de valor, gusto y status que las personas ven en las cosas que adquieren, un

ejemplo de esto seria el sentimiento de status social que genera ser parte de un importante fondo



de cobertura como Bridgewater Associates o participar en un fondo mutuo que invierte en
empresas de energia renovable que generaria en el inversionista un sentimiento de virtud. Y
finalmente, los beneficios emocionales que dan cuenta de cdmo se sienten las personas, como la
adquisicion de activos financieros de alta volatilidad puede generar ansiedad y expectativa de un
retorno favorable.

Considerar en el analisis del proceso de toma de decisiones financieras estos tres tipos de
beneficios esperados por el inversionista permite volverlo mas real porque refleja la realidad de
como los seres humanos ejecutan una decision, la cual no se realiza como si fuera un algoritmo
computacional a prueba de fallos cognitivos, todo lo contrario la posibilidad de cometer un error
se incrementa, pero no por ello se convierte en una decision irracional porque el inversionista es
consciente de buscar la mejor decision con la informacion que tiene disponible.

Para Statman (2017a) los inversionistas son personas normales, que al involucrar los
aspectos emocionales en sus decisiones son susceptibles de cometer errores, los cuales han sido
ampliamente descritos en las finanzas conductuales como la racionalidad limitada, modelo que
describe cdmo los impulsos emocionales afectan las decisiones y las limitaciones para procesar
toda la informacién disponible (Simon, 1955;1972;1957), las heuristicas y sesgos cognitivos, que
corresponde una herramienta mental que simplifica las complejas tareas de evaluacion de
probabilidades y prediccion de valores, pero estas pueden conducir a errores graves y sistematicos
(Tversky y Kahneman, 1974) que ejecutandose de manera colectiva puede afectar a los mercados
financieros con consecuencias como la sobrerreaccién de los mercados (De Bondt y Thaler, 1985)
o las anomalias o burbujas del mercado (Shiller, 2003; Shiller, 2015).

Shefrin (2002), al igual que diversos autores en el campo de las finanzas conductuales,

destacan el estudio de las heuristicas y los sesgos cognitivos como uno de los pilares de las finanzas



conductuales para comprender las influencias que afectan a los inversionistas y como repercute en
el comportamiento de los mercados financieros. Las heuristicas son un recurso natural de la mente
humana involucrado en el proceso de toma de decisiones y surgen como un medio para resolver
los problemas, pero impulsan la aparicion de sesgos cognitivos predisponiendo a las personas a
cometer errores.

En esta investigacion se estudian la heuristica de anclaje y ajuste, que corresponde a la
influencia que ejerce un valor particular previo a un proceso de prondstico, la teoria describe como
ese valor de inicio ocasiona que la estimacion sea insuficiente (Kahneman, 2011); el sesgo de
optimismo, que es la tendencia a esperar eventos favorables, aunque no haya evidencia para
sustentar esa perspectiva (Sharot et al., 2007); y el sesgo efecto marco que especifica que cuando
una informacion es presentada bajo dos perspectivas distintas, por ejemplo, una positiva y otra
negativa, aunque las dos opciones tengan la misma recompensa, habra una opcion gque sea mas
atractiva que la otra. En el caso de los inversionistas la forma como ellos evallan el riesgo y la
rentabilidad estara influenciado por la forma en como se enmarcan los problemas de decision
financiera.

Para esto se realizaron tres trabajos, el primero buscé medir el grado de influencia la
heuristica de anclaje y ajuste y el sesgo de optimismo cuando se realiza el pronostico de un indice
del mercado bursatil, diversas investigaciones en el area financiera destacan la influencia que
puede ocasionar la heuristica de anclaje y ajuste al realizar una actividad de prognosis tan comun
en este mercado, y adicionalmente se buscd examinar el influjo del sesgo de optimismo. Para ello
se ejecutd un experimento a 670 estudiantes universitarios de las ciudades de Concepcion (Chile),
Cali (Colombia) y Lima (Per(). Utilizando informacion del indice financiero S&P MILA Pacific

Alliance Select consistente en el Gltimo valor disponible y graficos se les pidié a los participantes



que pronosticaran los valores futuros a un dia, una semana y un mes. Los resultados confirmaron
la fuerte influencia de la Heuristica de Anclaje y Ajuste en el prondstico del indice, y se infirié la
presencia de sesgo de optimismo en este proceso.

El segundo articulo, analiza la influencia del efecto marco, el cuél es un sesgo cognitivo
estudiado inicialmente por Tversky y Kahneman (1981) quienes encuentran que al tener que
decidir por un curso de accion los principios psicolégicos que rigen la percepcion de los problemas
de decision y la evaluacion de las probabilidades producen cambios predecibles en las preferencias
cuando el mismo problema se plantea de diferentes maneras, aunque las opciones tengan el mismo
grado de recompensa. Se realizd un experimento realizado a 480 estudiantes de pregrado y
posgrado de Cali (Colombia) para analizar como la ética y la percepcion de riesgo intervienen en
la toma de decisiones de inversion de los individuos cuando la informacion es presentada desde
diferentes marcos. En el experimento cada participante respondi6 a un instrumento, que presentaba
un escenario con una oportunidad de invertir en la compra de acciones de una empresa cuya
actividad econémica, a criterio del participante, podia ser evaluada como ético o no ético. Se
elaboraron ocho posibles escenarios que fueron asignados aleatoriamente a cada uno de los
participantes y en cada uno se presentaban diferentes situaciones éticas, niveles de riesgo y grados
de favorabilidad del contexto econdémico. Los resultados indicaron que habia una mayor
inclinacion en la decision por invertir cuando la actividad de una empresa es percibida como ético
que cuando que es presentado como inversion de bajo riesgo.

El tercer articulo, examina el uso de incentivos monetarios en la investigacion
experimental, el cual es un recurso muy usado en los experimentos y no ajeno a un intenso debate
por parte de sus defensores y detractores. Destacados investigadores de la economia experimental

como Vernon Smith (1976; 1994) o Albin Roth (1993) entre otros, argumentan que el uso de los



incentivos monetarios es un componente imprescindible de un experimento como elemento de
motivacional que permite que los participantes ejecuten su maximo esfuerzo, en contraposicion
frente a este argumento, las conclusiones generadas desde la psicologia experimental y las finanzas
conductuales de diversos autores, entre ellos Tversky y Kahneman (1986) o Gneezy y Rustichini
(2000) presentan a los incentivos monetarios desde poco efectivos para impulsar la motivacion de
los participantes hasta contraproducentes porque pueden entorpecer el adecuado desarrollo de un
experimento. Con el objetivo de comprender el rol incentivo monetario en un experimento esta
investigacion replicd el mismo experimento dos veces con la Unica diferencia que sélo en la
primera version se ofrecieron incentivos monetarios. EIl experimento se realiz6 a dos grupos, el
primero con 124 estudiantes universitarios quienes tuvieron incentivo monetario y el segundo
grupo con 156 estudiantes quienes no tuvieron incentivos monetarios. En cada version se buscé
pronosticar el valor futuro a un dia, una semana y un mes del indice financiero S&P MILA Pacific
Alliance Select, con el objetivo de examinar si se generaban diferencias al otorgar o no un
incentivo monetario y adicionalmente verificar la influencia de la heuristica de anclaje y ajuste en
el pronostico financiero. Las conclusiones indican que incentivar monetariamente a los
participantes no influye en su rendimiento por lo que el uso de este tipo de incentivos no es
relevante y se confirmé que la heuristica de anclaje y ajuste influye en los prondsticos.

Estas investigaciones desde el marco de las finanzas conductuales contribuyen a la
comprension del cémo los fendmenos psicoldgicos como la heuristica y sesgos afectan los juicios

y decisiones financieras de los inversionistas.
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ROL DE LA ETICA Y DE LA PERCEPCION DE RIESGO EN LAS DECISIONES DE
INVERSION

Resumen

En la historia del sistema financiero mundial hay un recuento de escandalos donde las fallas
a la ética han sido evidentes y perjudiciales para el sistema. La ética en finanzas es un elemento
central en las decisiones que ejecutan los inversionistas, las normas que existen para operar en un
mercado financiero y la vigilancia de los procesos realizado por organismos internos y externos es
permanente porque un mercado financiero sin ética esta destinado a desaparecer y sumado a ello,
la academia no ha tomado la ética en finanzas como un elemento de estudio para comprender cémo
los participantes toman ejecutan sus decisiones financieras.

Con ese interés este articulo presenta un disefio experimental para estudiar como la ética y
la percepcion de riesgo intervienen en la toma de decisiones de inversion de los individuos. El
estudio se presenta desde el enfoque de las finanzas conductuales en donde se toman en cuenta la
influencia del comportamiento y aspectos cognitivos de los individuos que toman decisiones en
este mercado.

El interés en el estudio es la medicion de la influencia de la ética y la percepcion de riesgo
en la toma de decisiones, esto se lleva a cabo utilizando un instrumento que es aplicado a 480
estudiantes universitarios de pregrado y posgrado. Los resultados indican que, en una decision de

inversion, la ética tiene menos efecto que el bajo riesgo.

Palabras Clave:

Etica, decisiones de inversion, informacion y eficiencia del mercado, economia comportamental.
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Introduccion

La etica puede definirse como el conjunto de reglas que orientan el comportamiento
humano y equilibran el interés propio con las consecuencias directas e indirectas del
comportamiento en los demas. En finanzas, la ética resulta de vital importancia porque permite
que los mercados financieros sean sostenibles y prosperos. Sin embargo, la evidencia empirica
muestra que el pablico inversionista tiene una baja credibilidad en la ética de los mercados
financieros debido a un sinnimero de casos de fraude y manipulaciones que han afectado y
contintian perjudicando los mercados (Parmar et al., 2020).

Aunque se reconoce la importancia de la ética en finanzas, la modelizacion neoclésica del
comportamiento humano relaciona conceptos como la maximizacién del rendimiento y la aversion
al riesgo dejando por fuera del anélisis la ética (J. Blommestein, 2006). Una de las justificaciones
para no estudiarla es porque se convierte en una variable que no encaja en el paradigma de la
economia neoclasica debido a que los inversionistas que tienen comportamientos éticos no basan
su decisidn financiera exclusivamente en el riesgo y el rendimiento, sino que le darian importancia
a aspectos no monetarios en sus decisiones de inversion (Lewis, 2002). En contraste, las finanzas
conductuales ademas del riesgo y rendimiento incluyen aspectos como los beneficios expresivos
donde el inversionista busca mostrar ante los demas y ante él mismo, como su decision mejorara
su posicion social y los beneficios emocionales, que se relacionan con los sentimientos que genera
la decision final (Statman, 2014).

El riesgo se constituye en una variable presente en toda actividad y conceptualmente dificil
de describir de manera universal, porque cada disciplina tiene su propia definicién. Pero, aunque
las definiciones sean distintas tienen un elemento comdn y es que el riesgo se constituye en un

diferencial entre la realidad y la posibilidad de que se produzca un estado indeseable de las
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expectativas establecidas como consecuencia de acontecimientos naturales o actividades humanas.
En finanzas, el riesgo puede definirse como la posibilidad de que se produzcan perjuicios
monetarios debido a un acontecimiento desfavorable en la inversion que se realiza en un plazo
determinado (Renn & Rohrmann, 2000).

La percepcidn es una reaccion bioldgica que tienen los seres vivos para vivir, con ella se
pueden evitar las condiciones ambientales perjudiciales y permite aprender de sus experiencias
anteriores (Slovic, 2000). Esto se relaciona con la percepcion de riesgo, que corresponde al juicio
que elaboran los humanos para evaluar los peligros a los cuales podrian estar expuesto (Rohrmann
1998). Los inversionistas por las condiciones del tipo de negocio altamente competitivo en el cual
desarrollan su actividad econdémica estaran en un proceso constante de evaluacion de
oportunidades de inversion y la percepcion de riesgo sera una reaccion que realizaran de forma
permanente.

El estudio académico de la ética en finanzas ha recibido escaso interés por parte de los
investigadores, su estudio como una variable dentro del conjunto de elementos que afectan el
comportamiento de los inversionistas ha sido abandonado debido a que la ética es dificil de encajar
como variable en las herramientas y metodologias analiticas particulares que se suelen usar en el
campo de investigacion financiero (Boatright, 2010). Normalmente su estudio se ha desarrollado
mediante una recopilacién de escandalos que fallan a la ética y las lecciones que dejan para mejorar
la percepcidn sobre su importancia y como sentar bases para que esto no se repita en un futuro
(Cagle & Baucus, 2006).

El objetivo de esa investigacion consiste en medir el efecto de la ética y la percepcién de
riesgo de los individuos en el proceso de toma de decisiones de inversion, buscando establecer si

los participantes asignan mayor importancia a una posible opcion de inversién interpretada como
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ética o por el contrario a una percibida como de bajo riesgo. Para ello se realizd un experimento
de caracter exploratorio y experimental a 480 estudiantes de pregrado y posgrado que respondieron
un instrumento que describia un caso con una oportunidad de inversién y cuatro preguntas que
apuntaban a conocer la decision de inversion del participante, su nivel de confianza, la importancia
que le atribuia a la ética y la importancia que le atribuia al riesgo.

El principal aporte de este trabajo radica en la incorporacion de la ética en una
investigacion, porque no es un elemento usual en las investigaciones del campo de las Finanzas
conductuales, y menos operacionalizarla como una variable que permitié obtener interesantes
conclusiones sobre el comportamiento de los individuos cuando deciden sobre una alternativa de
inversion. El documento se divide en cuatro secciones, la seccion dos contiene el marco teorico
donde de describe el concepto de ética y riesgo, la seccion tres aspectos metodoldgicos donde se

describe el experimento, la seccion cuatro los resultados y finalmente las conclusiones.

1. Marco Tedrico

Un debate se ha instaurado alrededor de la necesidad de establecer si la inversion financiera, que
sigue actualmente, a pesar de todo, dominada por la nocién de maximizacion de la utilidad (Jensen,
2001) es compatible con la ética. Puesto que, en los afios 1990, estos referentes eran considerados
como antindbmicos, en consecuencias las posiciones mas extremas defienden la idea de la
incompatibilidad total entre las dos referencias. Los modelos que buscan estudiar la conducta ética
en el contexto econémico se fundamentan en la idea que existe un proceso mental previo a la
accion. Dichos modelos pueden resumirse en las siguientes etapas: percepcion de la situacion,
valoracion ética, intencion y accién (Simon, 1965). El modelo de Jones (Jones, 1991) introduce

el concepto de intensidad moral para identificar variables que explican por qué se considera
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habitualmente que un problema ético es mas importante que otro. Este enfoque es
consecuencionalista, la importancia de una cuestion ética serd determinada en funcion de la
amplitud de los dafios o de los beneficios causados por el acto proyectado, del horizonte temporal
en el cual se produciran las consecuencias y el grado de proximidad de las personas involucradas
con relacion a quien toma la decision. En la toma de decision ética, Jones (Jones, 1991) muestra
que hay una dependencia contextual. De esta forma la ética aparece siempre como una emision de
un juicio. Un comportamiento dado no es en si mismo ético o no ético. Al contrario, este puede
ser juzgado conforme o no conforme a la ética, pero este juicio de conformidad es susceptible de
cambiar con las épocas y con las personas (Rulence-Paques et al., 2005). En efecto, (Weber, 2013)
considera que el medio cultural y la educacion, proporcionan una representacion especifica de la
relacion que las personas establecen con el dinero y en consecuencia con las inversiones bursatiles.
Lo cual significa que las ideologias, las convicciones morales y éticas intervienen en la decisién
de inversidn. Estos postulados permiten formular la primera hipotesis: H1, La ética interviene en

las decisiones de inversion.

1.1.  Elriesgoy su evaluacion

Las situaciones riesgosas son situaciones complejas en las cuales se encuentran implicados un gran
namero de variables cuyos efectos se cruzan para producir, bajo ciertas circunstancias, en un
momento dado, un efecto (Cadet, 2001; Cadet y Kouabénan, 2005). Por su naturaleza, la inversion
financiera es el prototipo de la actividad riesgosa en la cual un numero limitado de estados y de
acciones posibles presentan, a corto y a largo plazo, consecuencias positivas y/o negativas que
necesitan ser evaluadas y anticipadas para la toma de decisiones. Tradicionalmente, los
inversionistas en los mercados financieros toman la decision de inversion después de haber

evaluado los riesgos en relacion con la rentabilidad deseada. Como resultado de este analisis, los
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inversionistas eligen la modalidad de accion (la inversion), que tomando en cuenta el riesgo, les
parezca susceptible de maximizar su rentabilidad (el mejor retorno de la inversién). Esta situacion
y esta estrategia de inversion pueden considerarse como paradigmaticas en la medida en la que
constituyen el fundamento de la tarea del inversionista financiero, al punto de servir como
referencia para la construccion de los primeros modelos de toma de decision en el campo de la
economia. En estos modelos el inversionista, hommo economicus, toma las decisiones de inversion
con informacion completa, y con una racionalidad perfecta. Aunque este modelo ha sido revaluado
por los trabajos tedricos basados en las asimetrias de informacion (Akerlof, 1970) y la racionalidad
limitada (Simon, 1955), la maximizacion de la rentabilidad como objetivo de la inversidn hace las
veces de paradigma en la teoria de la firma (Williamson, 1975; Jensen y Meckling, 1976) y los
andlisis derivados de la misma.

Desde la perspectiva de la economia del comportamiento el anélisis de la toma de decisiones bajo
riesgo e incertidumbre no solo involucra la evaluacidon cognitiva, también se relacion con la
reaccién emocional, ambas se complementan en el proceso de toma de decisiones (Statman, 2017)
puesto que las personas responden a situaciones de riesgo influenciados por sus emociones
(Virlics, 2013). A partir de estos trabajos, puede afirmarse que la decision de inversion depende
de la percepcion de riesgo del inversionista, asi puede deducirse la siguiente hipotesis: H2, A

mayor riesgo percibido mayor probabilidad de invertir.

1.2. Conflicto cognitivo y guiones inadaptados a la situacion

Muy frecuentemente, quien toma la decision econdmica que conduce a una inversion (el
inversionista) tiene como objetivo (al menos) rentabilizar su inversion escogiendo las modalidades
de accion (inversiones) que le daran los rendimientos maximos. El criterio de la maximizacion de

la utilidad, que se ha calificado por mucho tiempo como “racional”, ha sido cuestionado
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ampliamente durante las ultimas dos décadas del siglo XX, dando lugar al surgimiento y al
tratamiento de un conflicto cognitivo entre las estrategias de maximizacion de la utilidad y el
respeto de los principios éticos generales (Rubaltelli et al., 2015), que son posiciones éticas del
decisor, los cuales se relacionan con las formas de toma de decisiones y no con las consecuencias
que pueden tener las acciones retenidas. Estas posiciones son generales y valiosas
independientemente de las caracteristicas concretas de la situacion especifica, porque ejercen una
fuerte influencia sobre la eleccion de la accion.

Ademas de la importancia del riesgo percibido, la toma de la decision de inversion depende
también del juicio de quien toma la decision en las condiciones de inversion. Estas tienen una
relacion con las caracteristicas no financieras que traducen valores concerniendo la moral como
los que se han enunciado anteriormente. Es facil imaginar que quien toma la decision no escoge la
modalidad de accién mas rentable para respetar los principios éticos generales que le parecen
fundamentales. Este tipo de situacion introduce un conflicto entre los valores econémicos y los
referentes éticos que serian Utiles de estudiar experimentalmente. En la medida que los psicélogos
cognitivos describen en la actualidad lo que es una decision en materia de utilidad, no aparecen
los calculos, sino un conflicto entre instancias emocionales y racionales, o0 mas ain entre
razonamientos conscientes y preferencias inconscientes aproximativas y automaticas. Los
inversionistas toman sus decisiones de inversion en funcion de su percepcion y de su interpretacion
de la situacién, y no en funcion de la situacion real, imprevisible, incierta, compleja, a la cual se

enfrentan (Leneveu y Laville, 2008).
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2. Aspectos Metodologicos

Evaluar el riesgo, es aplicar una serie de operaciones cognitivas de tratamiento de alto nivel sobre
las variables en juego (Costermans, 2000). En la situacion del inversionista financiero, este estudio
considera que el riesgo percibido depende principalmente de tres elementos: (1) el monto
invertido, el cual determina la pérdida potencial (aversion a las pérdidas) basado en la teoria
prospectiva (Kahneman vy Tversky, 1979); (2) la opinion de los expertos (bajo riesgo vs. alto
riesgo) que provoca o no comportamiento de imitacion o rebafio (Shiller, 1995; Scharfstein y Stein,
1990), (3) y el contexto econdmico (poco favorable vs. muy favorable). Estos tres elementos se
conjugan para dar un riesgo débil o un riesgo fuerte. Ademas, una situacion de riesgo retne
variables gque se derivan del evento mismo, pero también de los diferentes registros emocionales,
ideoldgicos, éticos, culturales, etc. El inversionista evalla la situacion de inversion en funcion del
riesgo, pero también en funcion de su sentido ético.

El estudio efectuado tiene la caracteristica de ser exploratorio y experimental. Cada participante
respondié a un instrumento, tomando sus decisiones desde un escenario que a juicio del
participante podia ser evaluado como ético o no ético. Con los tres elementos descritos se
construyeron ocho posibles escenarios con diferentes situaciones éticas, diferentes niveles de
riesgo y favorabilidad del contexto econémico. A cada a participante se le presentd sélo uno de
ellos y no conocieron la existencia de los otros escenarios, esto se realizO para evitar sesgos
relacionados con la heuristica de representatividad (Tversky y Kahneman, 1974). El método para
el procesamiento de los datos fueron minimos cuadrados ordinarios (MCQO) y modelo logit con

estas herramientas se pudo establecer la relacion de las variables frente a la decision de inversion.
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2.1. Muestra

Se aplico el instrumento a un total de 480 estudiantes de pregrado y posgrado de la Pontificia
Universidad Javeriana. Quienes después de leer y aceptar el consentimiento informado,
voluntariamente accedieron a participar en el experimento. Las principales caracteristicas
sociodemogréficas de los estudiantes que, finalmente, respondieron el cuestionario estan

resumidas en las tablas 1y 2.

Tabla 1

Género de los encuestados

Participante. Frecuencia. Porcentaje
Femenino 230 47,92
Masculino 250 52,08
Total 480 100%

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 2
Profesion de los participantes
Participante. Frecuencia. Porcentaje
Administracion 260 54,17%
Contaduria 49 10,21%
Economia 64 13,33%
Ingenieria 17 3,54%
Medicina 3 0,63%
Psicologia 6 1,25%
Industrial 1 0,21%
Negocios 46 9,58%
Otro 34 7,08%
Total 480 100%

Fuente: Elaboracion propia
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2.2. Descripcion de los instrumentos y de los escenarios de inversion

Con el objeto de medir como la ética y la percepcion de riesgo intervienen en la decisiéon de
inversion, se aplico un instrumento mediante un formulario en pagina web. La aplicacién disefiada
asigno aleatoriamente uno de los ocho diferentes tipos de escenarios creados, cada escenario
describié una oportunidad de inversion compuesto por los siguientes aspectos:

1) La descripcién de la empresa sujeto de inversion y su actividad, la cual podria ser ética o no

ética, definida a juicio del individuo.
2) Un nivel de riesgo de la inversion, el cual podia ser alto o bajo.
3) La favorabilidad del contexto internacional, que podia ser favorable o no favorable. La

favorabilidad del contexto actla como variable de control.

Después de la descripcion de la oportunidad de inversion, se realizaron cuatro preguntas
estructuradas a partir de escalas de valoracion analogas. La primera pregunta correspondié a la
decision de inversion, la segunda a la confianza que tiene el inversionista en la decision tomada,

la tercera a la importancia atribuida a la ética y la cuarta a la importancia atribuida al riesgo.

Tabla 3

NUmero de encuestas por escenario

Escenario N° encuestas Porcentaje
Escenario 1 43 8,96%
Escenario 2 72 15,00%
Escenario 3 50 10,42%
Escenario 4 80 16,67%
Escenario 5 72 15,00%
Escenario 6 62 12,92%
Escenario 7 56 11,67%
Escenario 8 45 9,38%
Total 480 100%

Fuente: Elaboracion propia
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2.3. Resumen de las preguntas de investigacion

Los escenarios de decision fueron construidos con el objeto de responder a las siguientes preguntas

de investigacion, que surgen de las hipdtesis planteadas en el marco conceptual.

1) ¢Como afecta la ética la decision de inversion?

2) ¢Son las decisiones de inversion tomadas por los participantes consistentes con la importancia
que atribuyen a la ética y a la percepcion de riesgo?

3) ¢Afecta la favorabilidad del contexto econdmico en la decision de inversion?

Las variables usadas en el estudio fueron las siguientes:

1. Escenario ético — no ético (tipo_etica): variable dicotdmica para definir el escenario
presentado en el instrumento como ético o no ético.

2. Nivel de riesgo segun analistas (tipo_riesgo): variable dicotémica para definir el escenario
presentado en el instrumento como bajo riesgo y alto riesgo.

3. Nivel de favorabilidad del contexto econémico (tipo_favorb): variable dicotomica para
definir el escenario presentado en el instrumento como favorable y no favorable

4. Sexo (sexo): variable dicotomica para definir al individuo como masculino y femenino.

5. Decision de inversion (posib_invers): Variable cuantitativa, obtenida mediante una escala de
valoracion analoga con valores de 0 a 100, el nimero obtenido es acorde con el criterio del
encuestado, donde 0 significa que tiene la seguridad de no invertir y 100 que seguramente
invertiria

6. Importancia atribuida al riesgo (import_riesg): Variable cuantitativa, obtenida mediante
una escala de valoracién analoga con valores de 0 a 100 acorde con el criterio del encuestado,
donde se busca establecer el grado de importancia del riesgo en la decision de inversion. Donde

0 implica ninguna importancia y 100 el mayor grado de importancia.
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Importancia atribuida a la ética (import_etica): Variable cuantitativa, obtenida mediante
una escala de valoracion analoga que va de 0 a 100 acorde con el criterio del encuestado, donde
se busca establecer el grado de importancia de la ética en la decision de inversion. Donde 0
implica ninguna importancia y 100 el mayor grado de importancia.

Confianza en la decision (conf_juicio): Variable cuantitativa, obtenida mediante una escala
de valoracion analoga que va de 0 a 100 acorde con el criterio del encuestado, donde se busca
establecer el grado de confianza en su propio juicio en la inversion. Donde 0 implica no estar
seguro de su confianza y 100 el mayor grado de seguridad en su confianza.

Alta inversion: variable dicotomica creada a partir de la variable posib_invers. Tomando
como referencia la escala de valoracion analoga de esa variable, manejamos el supuesto que
una persona que le designe a esta variable un valor mayor a 50 si decide realizar la inversion

y toma el valor de 1.

RESULTADOS

Los resultados de este estudio se obtienen a partir de un analisis cuantitativo, realizado a la base

de datos construida con los resultados de los instrumentos aplicados a los grupos seleccionados, la

tabla 4 describe las variables obtenidas. Para el andlisis de los datos obtenidos se opté inicialmente

por establecer el nivel de correlacidn entre las variables mediante una matriz de correlacion donde

se observa que las variables no guardan correlacion entre ellas, ademas para corroborar la presencia

de alta multicolinealidad se corrio una regresion multiple y se obtuvo el factor de inflacion de la

varianza (VIF) con valor de 1.05 con lo cual se confirma poca multicolinealidad y para analizar

los resultados se decidio usar los modelos Minimos Cuadrados Ordinarios y Regresion Logit con

método de estimacion por maxima verosimilitud.



22

Tabla 4
Resumen de las variables usadas en el estudio
Tipo de | Nombre -
. . Descripcion
variables variable
tipo_etica Situacién ética o no ética (1= ético; 0= no ético)
. Sexo Sexo (1=femenino ; 0= masculino)
Dicotomicas tipo_riesgo Tipo riesgo (1= bajo riesgo ; O=alto riesgo)
tipo_favorb Tipo favorabilidad (1= muy favorable ; 0= poco favorable)
osib invers Seguridad en invertir en el proyecto. (escala de valoracion anadloga 0 a 100)
pOSID_ 0 noinvertiré <-->100 seguramente invertiré
conf iticio Grado de confianza en el juicio emitido. (escala de valoracién analoga 0 a 100)
J 0 no estoy seguro de mi juicio < -- > 100 estoy seguro de mi juicio
Cuantitativas | jmport etica Importancia de la ética en la decision. (escala de valoracion analoga 0 a 100)
port_ 0 ninguna importancia a la ética < -- > 100 importancia maxima a la ética
imoort ries Importancia del riesgo en la decision (escala de valoracion analoga 0 a 100)
port_riesg 0 ninguna importancia al riesgo < -- > 100 importancia maxima a al riesgo
alta_inversion | Variable creada cuando la posib_invers es mayor que 50 (1= Si realizo la inversion)

Fuente: Elaboracion propia

Inicialmente usando el software econométrico Stata 16 se aplica el método MCO usando como

variable dependiente la variable posib_invers y como variables independientes sexo, tipo_etica,

tipo_riesgo, tipo_favorb, conf_juicio import_etica e import_riesg.

Tabla 5

Resultados del Métodos por Minimos Cuadrados Ordinarios

Var. Dep. Var. Indep Coef. Sig
Sexo 5.987 falaled Prob > F 0
tipo_etica 18.833 il R-squared 0.2032
Tipo_riesgo 20.192 Fx

posib_invers tipo_favorb 8.680 Fhx Nivel de significancia:
conf_juicio 0.027 *1p<10%
import_etica  0.022 *x: P < 5%
import_riesg 0.084 * wex p< 1%

Fuente: Elaboracién propia

Las variables significativas corresponden a tipo ética, tipo riesgo, tipo favorabilidad y sexo, donde

la variable mas importante es el riesgo representado por el escenario de inversion en el cual el

riesgo de la empresa es percibido como bajo, evaluacion sujeta a criterio del individuo. Los

diversos escenarios que tuvo el instrumento (Tabla 6), ademas de mostrar una actividad

empresarial que podria cualificarse de ética 0 no, tenian en cuenta otras caracteristicas como la
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favorabilidad del contexto econédmico mundial para invertir o no y de bajo o alto riesgo de la
inversion.

Acorde con los resultados del modelo MCO, cuando al inversionista se le presenta una empresa
cuya actividad empresarial puede identificarse como ética, este incrementa la posibilidad de
invertir en 18.83 puntos a diferencia de cuando la actividad empresarial de la empresa es
presentada con bajo riesgo que incrementa la posibilidad de inversion en 20.19 puntos. Lo que
implica que la posibilidad de invertir aumenta mas cuando el escenario es presentado de bajo riesgo
que cuando es presentado como ético. Ademas, la posibilidad de inversidn se incrementa en 8.68
puntos cuando el escenario es presentado como favorable y en 5.98 puntos cuando el participante
es de sexo masculino. Finalmente, a un nivel de significancia estadistica del 10% la posibilidad de

inversion se incrementa en 0.084 cuando la importancia atribuida al riesgo aumenta en un punto

de la escala.

Tabla 6

Tipos de Escenarios
Tipo de escenario Tipo de inversion Nivel de riesgo Nivel de favorabilidad
Escenario 1 Etico Bajo Favorable
Escenario 2 Etico Bajo Poco Favorable
Escenario 3 Etico Alto Favorable
Escenario 4 Etico Alto Poco Favorable
Escenario 5 No Etico Bajo Favorable
Escenario 6 No Etico Bajo Poco Favorable
Escenario 7 No Etico Alto Favorable
Escenario 8 No Etico Alto Poco Favorable

Fuente: Elaboracion propia

Una variable importante como la importancia atribuida a la ética no fue significativas en este
modelo asi que se busco otro método que permita explicar la influencia de esta variable en la

decision de inversion, fue la razon para analizar los datos mediante una regresion logistica.
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Para ello, se crea la variable dicotdmica alta_inversion, asignandole el valor de 1 en los casos
cuando la variable posib_invers es mayor a 50, este trabajo asume que en los casos en donde la
variable posib_invers supera el valor de 50, el individuo es proclive a realizar la inversion y asi
que el valor de 1 en la variable alta_inversion corresponde a la decision por realizar la inversion.

El modelo logit con estimacién por maxima verosimilitud usa como variable dependiente
alta_inversion y como variables independientes sexo, tipo_etica, tipo_riesgo, tipo_favorb,

conf_juicio, import_etica e import_riesg.

Tabla7

Resultados del Modelo Logit

Var. Dep. Var. Indep. Coef. Sig
Sexo 0.376 * Prob > F 0
tipo_etica 1.170 Fhx Pseudo R2 0.1103

alta_inversion T_ipo_riesgo 1.211 - . . .

= tipo_favorb 0.736 Fhx Nivel de significancia:

conf_juicio 0.004 *1p<10%
import_etica -0.001 **. p < 5%
import_riesg 0.004 xk%: P < 1%

Fuente: Elaboracion propia

Usando el software econométrico Stata 16 se aplico el modelo logit obteniendo tres variables
significativas al 0.01 de signo positivo que son tipo_etica, tipo_riesgo y tipo_favorb que nos
permite concluir que la probabilidad de realizar la inversion aumenta cuando el escenario es
definido como una situacion ética, de igual manera acontece cuando el nivel de riesgo esta
categorizado como bajo y cuando las condiciones econdmicas son presentadas como favorables.
El andlisis de los signos de los coeficientes significativos del modelo logit nos permitieron
establecer posibles aumentos de probabilidad y para establecer que tanto se incrementarian se

aplicaron efectos marginales.
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Tabla 8

Resultados del Analisis Marginal

Variable dy/dx Sig
Sexo 0.0762 *
tipo_etica 0.2374 falelad
Tipo_riesgo 0.2458 Fkx
tipo_favorb 0.1494 falale
conf_juicio 0.0008

import_etica -0.0001

import_riesg 0.0008

Fuente: Elaboracion propia

Con un nivel de significancia del 1% el anlisis marginal nos permite observar relacion entre las
variables explicativas y la probabilidad resultante del modelo planteado, la probabilidad de realizar
la inversion aumenta en 0.1494 cuando el escenario es presentado como muy favorable, cuando el
escenario es interpretado como ético esa probabilidad aumenta 0.2374 y aumenta en 0.2458 cuando
el escenario es de riesgo bajo. Los valores son cercanos, pero los resultados muestran mayor
importancia cuando la actividad de la empresa puede calificarse como de bajo riesgo. A un nivel
de significancia del 10% la posibilidad de inversion aumenta en 0.0762 cuando el individuo es de
sexo masculino.

Al analizar las variables como la importancia atribuida a la ética e importancia de la percepcion
de riesgo, se concluye que no influye en la posibilidad de inversion al no ser significativas.
Igualmente, en cuanto a la variable confianza en la decision al no ser significativa, no tuvo la
misma importancia en la posibilidad de realizar la inversion que las variables significativas del

modelo.

4. Conclusiones
El marco teorico permitio hacer una revision de la literatura cientifica que relaciona las decisiones

de inversion y la ética. Esta revisidn permitié el estudio tanto de los trabajos pioneros como de los
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avances mas recientes en esta tematica. En este sentido es posible concluir que estos analisis son
muy escasos dado que los trabajos encontrados que involucraron la ética y las finanzas, siempre
se enfocaron en ilustrar los principios éticos universales y morales para confrontarlos con los casos
de situaciones reales no éticas desde una perspectiva historica.

Sobre el plano tedrico—conceptual, este trabajo relaciond conceptos tipicamente asociados a las
decisiones de inversién como el riesgo y la confianza en la decisién como variables cuantitativas,
sin embargo, la originalidad del estudio reside en involucrar la importancia de la ética y
operacionalizarla en este proceso. Lo que permitié observar como esta variable influye en la
decision de invertir 0 no en un proyecto. La conclusion segun los resultados del estudio es que
existe evidencia de que la propension a invertir es mayor cuando el escenario es percibido como
bajo riesgo que cuando es evaluado como ético. Sobre la metodologia, la inclusion de ocho
escenarios con diferentes cambios en las variables estudiadas resulté apropiada para la recoleccion
y el analisis de datos cuantitativos y cualitativos. Para futuros estudios un aspecto a considerar es
agregar otros grupos poblacionales para compararlos con los resultados obtenidos y mejorar las
formas de recoleccion de datos usando canales adicionales a internet para conseguir mas
informacion.

Este trabajo pone en evidencia que se requieren mas investigaciones que impliquen la medicion
cuantitativa de la ética y finanzas, que constituye un enfoque novedoso. Ademas, en futuras
investigaciones se pueden estudiar los tipos de heuristicas mas influyentes en las decisiones

financieras y otras variables.
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EFECTO DE LA HEURI’STICA,DE ANCLAJE Y AJUSTE Y EL SESGO DE
OPTIMISMO EN LOS PRONOSTICOS DEL MERCADO DE VALORES
Resumen

La prevision del mercado de valores es un proceso importante y desafiante que influye en
las decisiones de inversion. Este articulo presenta un disefio experimental que tiene como objetivo
medir la influencia de la heuristica de anclaje y ajuste y el sesgo de optimismo en los prondsticos
del mercado de valores.

El estudio se realizé utilizando informacion del indice financiero S&P MILA Pacific
Alliance Select. Este fue presentado a 670 estudiantes de las ciudades de Concepcion (Chile), Cali
(Colombia) y Lima (Peru). Los datos fueron recopilados y presentados a través de un instrumento
que pedia a los participantes que hicieran un juicio de pronoéstico del dicho indice financiero con
base en los gréficos presentados, representando un afio, un mes, una semana y el dltimo valor de
cierre del indice. De esta manera, era posible medir la influencia de la heuristica de anclaje y ajuste
para establecer si la presencia de un valor inicial afectaba el pronostico financiero. Ademas, el
estudio busco determinar si el juicio emitido estaba sesgado hacia una posicion optimista o
pesimista, demostrando asi la presencia de un error 0 sesgo de expectativa, conocido como sesgo
de optimismo.

Los resultados se analizaron usando el método de minimos cuadrados, y el panel de datos
confirm6 que la heuristica de anclaje y ajuste influye en el prondstico del indice financiero
utilizado en el estudio. Del mismo modo, se infirié la presencia de sesgo de optimismo en el
proceso cognitivo del prondstico financiero.

Palabras clave: finanzas conductuales, heuristica de anclaje y ajuste, juicio, pronostico

financiero, sesgo de optimismo.
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2. Introduccion

Decidir en un entorno tan volatil como el de los mercados financieros, supone que el
inversionista tenga que escoger entre miles de datos, cuales son los mas apropiados para evaluar y
ejecutar su decision de comprar, vender o posponer la operacidn respecto de un activo financiero.
Esa decision se lleva a cabo mediante un proceso cognitivo que se constituye de operaciones
mentales complejas que se ejecutan con una finalidad precisa: seleccionar una accion entre
diversas opciones elegibles (Cadet y Chasseigne, 2009). Ese proceso se ve afectado por la
presencia de heuristicas y sesgos cognitivos (Tversky y Kahneman, 1974). En particular, el
proceso de decision financiera ha sido estudiado desde diferentes perspectivas que tratan de
describirlo y analizarlo, dado que pueden tener efectos en las decisiones financieras de la economia
mundial. Esto se explica porque, aunque geograficamente las fronteras de los paises estan
definidas, en términos econdémicos los mercados financieros constituyen una gran red
interdependiente, si bien esto contribuye al crecimiento econdémico, las malas decisiones
financieras generadoras de crisis en un pais remoto pueden tener repercusion global, debido a la
actual integracién del ciclo econdmico mundial (Ductor y Leiva-Leon, 2016). Es por esa razon
que entender como un inversionista lleva a cabo el proceso de decision financiera, servira para
entender mejor el comportamiento mercado.

Dentro de las finanzas, se han desarrollado dos corpus tedricos que en ocasiones se
complementan y en otras se contradicen. El primero, se fundamenta en la hipotesis de los mercados
eficientes, que parte del supuesto que el precio de un activo financiero refleja toda la informacion
disponible y que, las decisiones financieras se toman de forma racional (Fama, 1997). Esta teoria

incluye conceptos econdmicos importantes, como el camino aleatorio del precio de los activos
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(Working, 1934; Cowles y Jones, 1937; Kendall y Hill, 1953), la utilidad esperada (VVon Neumann
y Morgenstern, 1944), el concepto de eficiencia y niveles del mercado (Fama, (1970) y las
expectativas racionales (Lucas, 1978). Este corpus de estudios se enfoca en la decisiébn como un
resultado.

El segundo corpus, se conoce como finanzas conductuales, donde las decisiones financieras
se estudian como un proceso cognitivo. Las finanzas conductuales combinan conceptos de la
economiay psicologia para estudiar las decisiones financieras. Uno de sus principios basicos es la
incapacidad de los inversionistas para procesar toda la informacion disponible debido a
limitaciones cognitivas (March, 1978). La construccién tedrica de las finanzas conductuales
involucra diferentes conceptos, como el modelo del comportamiento de eleccidn racional (Simon,
1955), laracionalidad limitada (Simon, 1972; Kahneman, 2003), el estudio psicoldgico del juicio
humano (Slovic, 1972), la influencia de la heuristicas y sesgos cognitivos en el juicio (Tversky y
Kahneman, 1974), la teoria de la prospectiva (Kahneman y Tversky, 1979) y prospectiva
acumulativa (Tversky y Kahneman, 1992), anomalias del mercado (Kahneman et al., 1991) y
teoria comportamental de portafolio (Shefrin y Statman, 2000).

Desde la perspectiva de las finanzas conductuales, el acto de pronosticar en finanzas es una
operacion permanente de un inversionista quien, usando informacion histérica de un activo
financiero, tratara de establecer la direccidn de las tendencias futuras de ese activo y de esta manera
se constituye en un juicio. Los juicios son el resultado de procesar cognitivamente la informacién
gue obtenemos del medio ambiente y establecen la forma en la que interpretamos las cosas, este
proceso se puede ver afectado por las heuristicas y los sesgos cognitivos que se traducen en errores

de juicio. Este articulo se fundamenta en la teoria de las finanzas conductuales, para analizar como
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se ve afectada el pronostico financiero en presencia de dos problemas cognitivos, la heuristica de
anclaje y ajuste y el sesgo de optimismo.

La heuristica de anclaje y ajuste tiene un efecto especial en las finanzas debido al hecho de
que los inversores continuamente necesitan hacer juicios de probabilidad, como establecer
prondsticos del valor futuro de un activo o decidir si adquirir 0 vender un instrumento financiero
que tenga un valor de referencia en tiempo real. Si un inversor se ve influido por la heuristica de
anclaje y ajuste, tenderd a anclarse al valor de referencia que el mercado le ha asignado al
instrumento financiero deseado. Cuando surge nueva informacion sobre el activo, un inversor
racional busca la forma de analizarlo objetivamente, estudiando los valores fundamentales y luego
procede a pronosticar o tomar una decision de compra o venta. Aquellos influenciados por esta
heuristica permaneceran anclados al valor inicial y pueden verse afectados por sesgos cognitivos
(Pompian, 2012). Los estudios que analizan la influencia de la Heuristica de Anclaje y Ajuste son
mas escasos en el campo de las finanzas que en otras disciplinas, y estan orientados a resultados
en los mercados de capitales de paises desarrollados (Shin y Park, 2018). Mucho més escasos son
los trabajos que vinculan la Heuristica de Anclaje y Ajuste y el Sesgo de Optimismo como
influencias en una decision financiera.

La influencia del optimismo moderado en las decisiones ha sido revalidada como positiva
por los investigadores, permitiendo enfrentar mejor la incertidumbre y una alineacion activa mas
cercana a los objetivos buscados (Armor y Taylor, 2002). Por otro lado, un exceso de optimismo
se entiende como un optimismo irracional o poco realista que se puede mantener a pesar de las
evidencias de que las condiciones no son favorables. Esto influye negativamente en la decision,

por lo que se pasa por alto el conocimiento ante un problema y se asumen riesgos innecesarios.
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Esta investigacion busca estudiar como la Heuristica de Anclaje y Ajuste y el Sesgo de
Optimismo influyen en el proceso de elaboracion de un pronoéstico financiero sobre un indice
financiero latinoamericano en individuos de Chile, Colombia y Per(, y plantea la siguiente
pregunta de investigacion:

¢Como influyen la heuristica de anclaje y ajuste y el sesgo de optimismo en el prondstico
del indice financiero S&P MILA Pacific Alliance Select en Colombia, Chile y Pera?

En cuanto a la heuristica de anclaje y ajuste, se utiliza el Gltimo valor disponible
correspondiente al valor de cierre del indice financiero S&P MILA Pacific Alliance Select para
evaluar si la informacion proporcionada en el instrumento influye en el prondstico realizado por
670 participantes de Colombia, Chile y Peru. Este experimento tiene la caracteristica de ser
exploratorio y experimental y se basa en el campo de las Finanzas conductuales.

Para analizar el efecto del ancla, se utilizaron regresiones lineales para explicar las
relaciones entre las variables de estudio. Ademas, el estudio busca determinar si existe evidencia
de sesgo de expectativa, particularmente exceso de optimismo, en las respuestas de los
participantes, comparando el prondstico con el valor realizado del indice financiero dentro de los
horizontes de tiempo designados. El optimismo se analizé mediante regresiones lineales y un panel
de datos utilizando el modelo de efectos fijos. Este procedimiento se llevo a cabo adaptando la
metodologia propuesta por Giordani y Soderlind (2006) y Kinari (2016).

Los objetivos de esta investigacion son medir la influencia de la Heuristica de Anclaje y
Ajuste y el Sesgo de Optimismo en el pronoéstico del indice financiero S&P MILA Pacific Alliance
Select en Chile, Colombia y Per(. Adicionalmente, busca confirmar la influencia de la Heuristica

de Anclaje y Ajuste al realizar un juicio de pronéstico financiero del indice, asi como la presencia
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de Sesgo de Expectativa al determinar el Exceso de Optimismo en la elaboracion de un juicio de

prondstico del indice financiero.

3. Marco Teorico
3.1. Fundamentos tedricos de las finanzas conductuales

El desarrollo tedrico de las Finanzas conductuales se inicid con conceptos proporcionados
por Simon (1955;1957), que, contrariamente al enfoque racional, proponen que los humanos se
ven afectados por la racionalidad limitada. Este concepto establece que un agente, al enfrentarse
al proceso de toma de decisiones, se ve influenciado por aspectos no racionales, como las
emociones humanas, y muestra la limitacion cognitiva del ser humano para procesar toda la
informacion al momento de tomar una decision. Otras limitaciones estudiadas fueron la fuerza de
voluntad limitada, que lleva al inversor a centrarse en resultados a corto plazo cuando, quizas, el
Optimo es a largo plazo, asi como los limites al interés propio, que muestra como en ocasiones los
seres humanos limitan su beneficio a favor de los demas (Mullainathan y Thaler, 2000). Estas
limitaciones al comportamiento humano afectan el comportamiento de los inversores que, al
momento de tomar una decision de inversion financiera, deben evaluar multiples variables; aqui
es donde surgen los errores, que pueden llevar a que una decision no se tome de manera éptima
(Daniel et al., 2002).

Las Finanzas conductuales son un campo de conocimiento consolidado que estudia el
comportamiento de los inversores cuando toman sus decisiones financieras (Ricciardi y Simon,
2000). Es empirico y consiste en observar a las personas y su forma de tomar decisiones,
recurriendo a multiples métodos I6gicos. Esta vision comportamental cuestiona seriamente si los

mercados son eficientes (Shiller, 2003), y la supuesta eficiencia de los mercados financieros es
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refutada por la aparicion de anomalias, como burbujas financieras, que no ocurririan en un mercado
donde las decisiones se toman de forma racional (Schwert, 2003).

Las contribuciones conceptuales de los investigadores que han desarrollado el campo de
las Finanzas Conductuales son muy numerosas; en particular, destacan aquellos trabajos que sirven
de fundamento tedrico. Una de ellas es la Teoria Prospectiva propuesta por Kahneman y Tversky
(1979), quienes realizaron experimentos controlados en laboratorio donde observaron como los
participantes percibian de manera diferente las ganancias y pérdidas, y especialmente la
importancia del punto de referencia para formular y ejecutar decisiones de inversion.

Examinaron el comportamiento de los participantes con respecto a la aversién a las
pérdidas, observando la propension a evitar el riesgo cuando el experimento se presento dentro de
un marco de ganancias y asumir riesgo cuando se presentd dentro de un marco de pérdida
(Kahneman y Tversky, 1979). Concluyeron que, aunque las dos alternativas son iguales en
términos de recompensa, el punto de referencia afecta las decisiones porque las pérdidas se
perciben con mas intensidad que las ganancias. Esta forma de analisis de la informacion se conoce
como efecto marco, que es un ejemplo de sesgo cognitivo (Tversky y Kahneman, 1981).

Un segundo concepto corresponde a los limites del arbitraje, que fue desarrollado por
Barberis y Thaler (2003). El arbitraje es una estrategia sobresaliente desde la perspectiva de un
mercado eficiente y es una oportunidad de inversion constantemente perseguida por los inversores,
ya que aprovecha el diferencial de precio de un mismo activo en dos mercados. En las Finanzas
Conductuales, se considera que existen diferentes limites para esta estrategia, el mas importante
es ignorar la nocion de que los precios reflejan toda la informacién disponible. Por el contrario,
las desviaciones del valor fundamental de un activo vienen dadas por operadores que no son

completamente racionales. Otras limitaciones son el alto costo, el alto riesgo y las dificultades para
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encontrar informacion actualizada, encontrandose asi brechas de precios que permitan un arbitraje
exitoso, lo que desalentara a los inversionistas a aplicar la estrategia.

Un tercer concepto son las Heuristicas y Sesgos Cognitivos. Estos constituyen un area
importante de las Finanzas Conductuales en términos de produccion de investigacion. Surgen
como respuesta a la comprension de la irracionalidad de los juicios y decisiones financieras que,
mediante un proceso de evidencia empirica, muestran por qué el mercado no se comporta de
manera eficiente. Sus origenes se explican mediante la teoria de la decision: los modelos
normativos se basan en un conjunto de reglas y axiomas estandar derivados de la economia (teoria
del beneficio esperado) y las matematicas (teoria de la probabilidad), que buscan pronosticar el
resultado de las decisiones tomadas. Cuando el resultado del prondstico se desvia de la realidad es
porqgue se han generado errores (Newell y Broder, 2008) o "sesgos cognitivos™. El término "sesgos
cognitivos™ fue establecido por Tversky y Kahneman (1974), quienes explicaron que se trata de
un error sistematico que surge ante situaciones de juicio y decisién y se debe a las limitaciones
cognitivas de las personas, esos errores son una consecuencia del uso de Heuristicas. Este concepto
fue desarrollado por Kahneman y Tversky en su articulo “Judgment under uncertainty: Heuristics
and biases” (Tversky y Kahneman, 1974).

Segun estos autores, una heuristica se define como un atajo mental y es el resultado de
tomar una decision sin tener toda la informacion disponible; se constituye como una herramienta
de nuestra mente, que simplifica el problema (Kahneman, 2003; Caputo, 2014). Para algunos
investigadores, las heuristicas se convierten en una herramienta eficaz para procesar informacién
(Gigerenzer y Gaissmaier, 2011; Forbes et al., 2015), mientras que, para otros, se convierten en
una variable potencial generadora de sesgos cognitivos, que conducen a errores por la

simplificacién de procesos (Tversky y Kahneman, 1974; Hilary y Hsu, 2011; Hirshleifer, 2015).
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Las conclusiones de estos investigadores muestran como las heuristicas y los sesgos influyen en
la forma en que se toman las decisiones financieras con la posibilidad de hacerla ineficiente
(Hysenbelli et al., 2013).

En finanzas, las decisiones son tomadas por inversores racionales e irracionales, quienes
hacen diferentes juicios de valor al asignar cual debe ser el precio de un activo y cémo debe
realizarse el arbitraje, lo que explica los intercambios de riqueza entre los tipos de inversores
(Hirshleifer, 2015). Si bien la subvaluacion del precio de un activo no siempre se debe a
valoraciones errdneas derivadas de sesgos cognitivos, ya que también se deben a desequilibrios
temporales de oferta y demanda (Ritter, 2003), los sesgos son inherentes a la naturaleza humana y
pueden afectar las decisiones financieras.

Existen numerosos estudios sobre Heuristica y Sesgos Cognitivos, aungue no todos estan
relacionados con las finanzas. Algunos estudios tienen una fuerte influencia en los juicios y
decisiones financieras que afectan las transacciones y los precios de mercado, como la heuristica
de anclaje y ajuste (Kahneman et al., 1982), la disonancia cognitiva (Festinger, 1957), el efecto
marco (Kahneman y Tversky, 1979; Levin et al., 1998; Ben-David y Hirshleifer, 2012), aversion
a la pérdida (Kahneman y Tversky, 1979; Odean, 1998), contabilidad mental (Thaler, 1980),
sobrerreaccion en la toma de decisiones (De Bondt y Thaler, 1985), sesgo de exceso de confianza
(Griffin, D., Tversky, 1992; Barber y Odean, 2001), status quo (Samuelson y Zeckhauser, 1988)
y sesgo de optimismo (Chambers y Windschitl, 2004; Sharot, 2011).

Una caracteristica comun a estos trabajos es que presentan a los participantes un problema
de razonamiento con su respectiva respuesta normativa. Las distancias entre la respuesta normativa
y las respuestas de los participantes se denominaron sesgos. Los sesgos se entienden como la

consecuencia del uso de heuristicas en el proceso cognitivo de los participantes (Wilke y Mata,
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2012) y se dividen en dos amplias categorias (cognitiva y emocional), cada categoria con una gran
cantidad de sesgos que generan errores en los juicios. Los sesgos cognitivos son causados por un
error en el procesamiento de la informacion; sin embargo, es posible corregir este mal
razonamiento con el tiempo. Los sesgos emocionales son mas dificiles de corregir; dado que tienen
su raiz en la psicologia del inversor, los juicios emitidos no se basan en el procesamiento de
calculos mentales, sino en la intuicion (Pompian, 2012).

Si bien las Finanzas conductuales, en comparacion con otros campos consolidados del
conocimiento, tienen menor antigiiedad, su evolucion ha sido vertiginosa, debido a sus
caracteristicas interdisciplinarias a aportes de diversos campos, como la Sociologia, la Economia
y la Psicologia. En particular, las aportaciones realizadas en este ultimo campo han permitido
comprender mejor como se desarrolla el proceso de establecimiento de un juicio o una decision

financiera, asi como el proceso cognitivo que hay detras de él.

3.2. La decisiobn como proceso cognitivo

Las Finanzas Conductuales son un conjunto de teorias y conceptos que muestran cémo los
inversores realizan el proceso de emitir un juicio o una decision financiera. Asi, la elaboracién de
juicios se ve como un proceso cognitivo que permite al individuo comprender y reconocer las
cosas que le rodean (Ricciard, 2008). Locke (1796) afirma que un juicio se define como una
actividad mental que se enfrenta a un mundo de incertidumbre, donde se construyen ideas para
estar de acuerdo o0 en desacuerdo con una proposicion, que puede ser verdadera o falsa, pero sin
ninguna evidencia que la sustente (como se cita en Pachur y Broder, 2013).

Los juicios y decisiones son el resultado del procesamiento cognitivo y existen diferencias
importantes entre ellos. Como se describe, un juicio es una idea sobre el fendmeno que se esta

analizando y no implica accion. Por el contrario, se toma la decision de seguir un curso de accion
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y, si bien se puede utilizar un juicio para llevarlo a cabo porque permite la reduccion de la
incertidumbre, también se puede ejecutar una decision descartando la sentencia que se elabord
previamente (Einhorn y Hogarth, 1981). La actividad mental que permite elaborar un juicio o
tomar una decision es denominada por Krch (2011, p.627) como un "proceso cognitivo™, definido
como “representaciones mentales de informacién que pueden incluir atencion, percepcion,
razonamiento, almacenamiento y manipulacién de recuerdos. Se aborda como una secuencia de
etapas ordenadas en las que la informacion sensorial se transforma, procesa, almacena, recuperay
utiliza". El proceso cognitivo permite al inversor elaborar un juicio, como establecer una prevision
financiera, que es la presentacion de una idea sujeta a una condicion de incertidumbre.

La figura 1 muestra un diagrama adaptado del modelo general del proceso de toma de
decisiones estratégicas propuesto por (Mintzberg et al., 1976), que ilustra como se lleva a cabo el
proceso cognitivo cuando una persona emite un juicio o una decision. Se podria resumir en tres
partes: la primera es donde un individuo obtiene informacion sobre el entorno, la segunda
representa el lugar donde tiene lugar el complejo proceso cognitivo y la tercera parte es donde el
individuo emite el juicio o decision.

FIGURA 1
Esquema del proceso cognitivo para la elaboracion de un juicio o decision.
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Un camino lineal recorre las tres partes del proceso cognitivo; sin embargo, el camino
dificilmente sera lineal. Existe una posible interrupcion en cada fase por multiples causas, como
la falta de informacion suficiente o la imposibilidad de avanzar a una siguiente fase, lo que conlleva
un reproceso entre las fases de este procedimiento. Cuando las personas se enfrentan a un
problema, como la necesidad de emitir un juicio o una decision, primero obtienen informacion
externa del entorno. Una vez recolectada la informacion, el proceso cognitivo comenzara con la
etapa denominada “identificacion y desarrollo”, que se compone de dos fases. ElI primero,
denominado "clasificacion”, prioriza la informacion obtenida por nivel de importancia. Los datos
que se consideren mas relevantes se utilizaran en la siguiente fase denominada "evaluacion
primaria”, que es donde comienza la preparacion del juicio o decisién. Su fuente de informacion
se ha definido durante la etapa anterior y, aqui, se aborda el tipo de juicio que el individuo va a
construir, analizar y seleccionar, 0 como se tomara la decision. El proceso para emitir juicios o
decisiones se lleva a cabo recuperando representaciones mentales almacenadas en la memoria, que
constituyen una fuente adicional de informacion y se utilizan cuando es imposible tener toda la
informacién disponible para afrontar el problema. En caso de que los datos disponibles sean
insuficientes, una opcion es buscar mas informacion. Este mecanismo de la mente, que permite la
elaboracion de un juicio o una decision, se denomina heuristica y su efecto probable es la
manifestacion de un sesgo cognitivo en fases posteriores, que conduce a errores y estara contenido
en el juicio o decision final.

La fase de evaluacion primaria puede generar varios juicios o diferentes tipos de
decisiones. En la etapa de "seleccidon”, es donde se lleva a cabo la etapa de "evaluacion secundaria”,

se comparan diferentes juicios o elecciones de la fase anterior para seleccionar el juicio o decision
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mas adecuada a criterio del individuo. Si hay una opcion que tiene una mejor perspectiva que otras,
pero no se considera adecuada, se reiniciara la evaluacion primaria.

La siguiente etapa es la del "andlisis”, que es el final del proceso cognitivo. Una vez
seleccionada la sentencia o decision, esta opcion se somete a una fase de "analisis y evaluacion”
para establecer si se debe devolver a una fase anterior o, por el contrario, se debe considerar
verdadera dado que la opcion final cumple el criterio final. Es en esta fase final donde puede
manifestarse el sesgo, generando un error en el juicio o decision final. Llegamos asi a la tercera 'y
ultima parte, donde se da a conocer el juicio elaborado o el curso de accién decidido. Una mejor
comprension de este complejo proceso cognitivo permite conocer como se toman las decisiones y
se elaboran los juicios, que son hechos fundamentales de la vida que frecuentemente se llevan a
cabo en situaciones de incertidumbre tanto en el aspecto individual como colectivo. Enfrentar la
incertidumbre requiere un gran esfuerzo de la mente para elegir la opcion gue, entre un conjunto
de acciones posibles, conduce al mejor resultado dadas las preferencias de cada uno (Aguiar,
2004).

Las finanzas conductuales estudian el juicio y la toma de decisiones basandose en la teoria
de la decision, que considera que una decision o juicio es una construccién mental resultante de
un proceso cognitivo. En el andlisis de una decision se toman en cuenta variables subjetivas, lo
que permite un analisis mas realista del comportamiento humano, lo que resulta en la
determinacion de que en ocasiones los individuos y grupos violan sistematicamente los principios
de racionalidad (Ricciard, 2008; Hastie y Dawes, 2010). Considerando el componente humano de
las decisiones que se ejecutan en un mercado financiero, se debe reconocer que las limitaciones
humanas afectan el comportamiento de esos mercados dado que el proceso cognitivo esta sujeto a

problemas potenciales.
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3.3. Problemas del proceso cognitivo

El proceso cognitivo estd compuesto por una combinacién compleja de fases que permite
emitir juicios y decisiones. Sin embargo, aunque este proceso se lleve a cabo de forma consciente,
nunca estard libre de problemas, como los sesgos heuristicos y cognitivos, ya que estos son
elementos inherentes a la naturaleza humana; cada uno distribuido en multiples categorias y con
el potencial de afectar decisiones financieras, lo que implica un motivo para estudiar la naturaleza
de esos problemas. En esta seccion, explicamos los conceptos de heuristica de anclaje y ajuste y
sesgo de optimismo. Estos dos conceptos representan problemas en el proceso cognitivo que

afectan las decisiones y los pronosticos financieros.
3.4. Las heuristicas

La gran ventaja de las heuristicas es que minimizan el tiempo de respuesta para emitir
juicios en condiciones de incertidumbre, ya que permiten tomar decisiones gracias a atajos
mentales que utiliza el cerebro. Si bien estos se consideran eficientes debido a los calculos mentales
simples que se requieren al ejecutarlos, tienden a generar errores sistematicos y predecibles
(sesgos). Las heuristicas que mas influyen en el proceso cognitivo son el anclaje y el ajuste, la

representatividad y la disponibilidad, descritas por (Tversky y Kahneman, 1974).

3.5. Heuristica de anclaje y ajuste

Esta heuristica ocurre cuando se intenta predecir el valor futuro de un fenémeno. Si, antes
de hacer un pronostico, tenemos un valor de referencia del fendmeno como fuente de datos, como
un promedio historico o un valor presente, ese numero influira en el valor pronosticado. (Tversky

y Kahneman, 1974) concluyeron que esta forma de expresar un juicio en condiciones de
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incertidumbre se ve afectada por errores de pronostico grandes y predecibles, y lo llamaron
heuristica de anclaje y ajuste.

Esta heuristica se define como una estrategia para estimar cantidades inciertas. Primero, se
muestra un valor inicial llamado ancla. Luego, segun la informacion brindada, buscamos encontrar
un valor para el evento, que es donde se realiza el ajuste, evaluando si es demasiado alto o bajo y
ajustando gradualmente la estimacion "moviéndola” mentalmente desde el ancla (Kahneman,
2011). Los estudios sobre esta heuristica concluyen que el proceso de ajuste es insuficiente porque
las estimaciones del valor del evento estan condicionadas por el valor del ancla y no permiten un
ajuste adecuado (Slovic y Lichtenstein, 1971; Kahneman y Tversky, 1973, 1974; Thaler y
Sunstein, 2008; Englich y Soder, 2009).

La evidencia encontrada muestra que el ajuste es ineficiente debido a que el ajuste es
interrumpido. Una vez el nimero en proceso de ajuste llega a un rango de valores considerado
aceptable, ese rango suele estar cercano al ancla (Epley y Gilovich, 2006). Ademas, se caracteriza
por ser una forma rapida de emitir juicios y constituye un potencial generador de respuestas
sesgadas (Chapman y Johnson, 2002).

Las investigaciones que buscan demostrar la influencia del anclaje y ajuste son variadas y
se han aplicado en diferentes contextos. Por ejemplo, se han realizado con experimentos con
preguntas de cultura general (Epley y Gilovich, 2001; Blankenship et al., 2008), probabilidad de
sucesos politicos (Plous, 1989; Chapman y Johnson, 1999), decisiones de mercadeo (Wansink et
al., 1998; Ariely et al., 2003; Mussweiler et al., 2000), y negociacion (Galinsky y Mussweiler,
2001).

En Economia y Finanzas, (Northcraft y Neale, 1987) experimentaron con agentes

inmobiliarios, quienes individualmente tenian que analizar una propiedad. A partir de un precio de
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lista asignado por los investigadores, los agentes participantes debian estimar el valor de tasacion
de la propiedad, el posible valor de venta y precio de compra y la oferta mas baja aceptable. Los
agentes se dividieron en dos grupos; aunque la asignacion de precios de lista fue diferente —uno
mas alto que el otro—, ambos grupos respondieron al ancla inicial colocando sus prondsticos cerca
del valor inicial, lo que mostro la fuerte influencia de esta heuristica en el juicio de prondstico.

En el &mbito financiero, una investigacion de (Campbell y Sharpe, 2009) examino las
previsiones de las publicaciones mensuales de diversas proyecciones macroeconémicas para
comprobar si estaban ancladas a resultados anteriores. La evidencia de la influencia de la heuristica
de anclaje y ajuste fue significativa. Los pronésticos estaban "anclados™ a valores previos que
pronosticaban los profesionales, que podrian afectar al mercado de valores como fuente de
informacidn para los inversores. Los investigadores concluyeron que el mercado de bonos se vio
fuertemente afectado por estos informes macroeconémicos.

Otro grupo de investigacion se centr6 en el analisis de los instrumentos financieros de las
bolsas de valores en diversas partes del mundo, buscando establecer el grado de influencia de esta
heuristica en Estados Unidos (Amir y Ganzach, 1998; Westerhoff, 2003; Cen et al., 2013; Lucey
y O’Connor, 2016), Australia(Marsden et al., 2008), Corea del Sur (Shin y Park, 2018), Finlandia
y Suecia (Kaustia et al., 2008), y Taiwan (Liao et al., 2013). Si bien estos trabajos se basan en
diferentes metodologias y se llevaron a cabo en diferentes sectores del mercado financiero, sus
resultados convergen para establecer que existe una influencia de anclaje y ajuste en las previsiones

y decisiones financieras.

3.6. Sesgos cognitivos

Los sesgos cognitivos son errores de procesamiento cerebral que pueden surgir al emitir

un juicio o una decision, lo que lleva a una persona a cometer errores. Estan asociados con la
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heuristica ya que son una consecuencia potencial del atajo mental realizado por un individuo para

resolver un problema o situacion.

3.6.1. Sesgo de optimismo

El optimismo se define como una tendencia a ver y juzgar las cosas en su aspecto méas
favorable, a pesar de carecer de evidencia que sustente esa tendencia. Es un rasgo de personalidad
presente en la mayoria de la poblacion. En el caso de los inversores, el optimismo se refleja
subestimando la incertidumbre de las condiciones econdémicas y considerando que sus decisiones
de inversidn estaran por encima de la media de otros inversores.

Kahneman y Riepe (1998) evocan conceptos de la teoria de la decision para describir este
sesgo. Cuando se toma una decision, debe haber una eleccion entre diferentes opciones cuyo
resultado final no se conoce con certeza. Si bien se asignan probabilidades a estas opciones de
decision y a la decision, se mezclan las creencias y preferencias del individuo, lo que puede generar
errores de juicio, como sesgo de optimismo. El sesgo de optimismo es un aspecto psicoldgico muy
comun en los inversores, donde sobreestiman su conocimiento sobre el mercado, subestiman los
riesgos y exageran su capacidad para controlar eventos. Este sesgo es de naturaleza emocional y
puede afectar las decisiones de inversion ya que se basan en la intuicién (Pompian, 2012).

El sesgo de optimismo se ha estudiado desde multiples disciplinas. Desde el campo de la
neurociencia, se define como la diferencia entre las expectativas de una persona y los resultados
que siguen. En este campo se han realizado experimentos que lo confirman como uno de los sesgos
mas persistentes en el ser humano, presente en aproximadamente el 80% de la poblacion (Sharot,
2011). En todo proceso de toma de decisiones se destaca la importancia de anticipar lo que
sucedera en el futuro. Una caracteristica humana es que la anticipacion de un evento no genera una

respuesta imparcial del cerebro; por el contrario, los resultados muestran que los seres humanos
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esperan eventos positivos en el futuro, incluso cuando no hay evidencia que sustente tales
expectativas (Sharot et al., 2007; Stan¢k, 2017). Ademas, existe una tendencia a sobreestimar la
probabilidad de eventos positivos y subestimar la probabilidad de eventos negativos (Shepperd et
al., 2002).

Desde un punto de vista biologico, se ha demostrado que un individuo con una moderada
tendencia al optimismo muestra probabilidades estadisticamente mas altas de vivir mas tiempo,
con mejores condiciones de salud fisica y mental, y con mejores resultados que las personas con
prondstico no sesgado. Sin embargo, quienes tienen una tendencia exagerada hacia este sesgo
muestran una propension al optimismo poco realista, lo que genera una influencia nociva en la
toma de decisiones (Sharot, 2011).

En cuanto al campo bioloégico, el optimismo moderado es una ventaja evolutiva. (Lovallo
y Kahneman, 2003) consideran que el optimismo es beneficioso en el campo de los negocios, que
genera mucho mas entusiasmo que un analisis de mercado realista o pesimista y permite a las
personas afrontar mejor las situaciones dificiles. Los errores de juicio en una decision de inversion
se deben a un optimismo exagerado desconectado de la realidad. Los estudios sobre la cognicion
humana muestran que los inversores se centran mas en una visién interna de su situacion,
representada por un proceso de pensamiento intuitivo y emocional, lo que conduce a sobreestimar
las capacidades cognitivas y a ignorar las visiones externas que podrian mejorar la precision del
prondstico. Cuando un proceso de inversion tiene buenos resultados, este desequilibrio de enfoque
entre las visiones internas y externas hace que el inversionista refuerce esta forma inadecuada de
tomar decisiones, mientras que, ante un mal resultado, el inversionista atribuira responsabilidad

solo a factores externos (Langer, 1975).
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La posesion de una pequefia dosis de optimismo es buena para los negocios, como
confirman (Puri y Robinson, 2007), quienes creen que el optimismo es un componente critico en
la toma de decisiones economicas. Utilizando datos de la encuesta sobre consumo financiero, una
encuesta patrocinada por la Junta de la Reserva Federal y el Departamento del Tesoro de los
Estados Unidos, se perfilaron dos tipos de inversores: el optimista moderado y el optimista
extremo. Se concluy6 que el proceso de toma de decisiones de los optimistas moderados es
prudente y el optimismo ayuda a equilibrar las decisiones actuales y futuras, permitiendo un mayor
autocontrol, lo que redunda en un comportamiento financiero razonable. Por el contrario, los
optimistas extremos mostraron habitos y comportamientos financieros imprudentes.

Predecir el valor futuro de los activos financieros o las condiciones del mercado es una
actividad permanente en la economia. La evidencia empirica en Psicologia muestra la influencia
del sesgo optimista. Al intentar hacer predicciones, las personas tienden a asignar una mayor
probabilidad a los resultados que quieren obtener y no a la evidencia realista derivada de un analisis
I6gico (Armor y Taylor, 2002). Las imprecisiones de los pronosticos se ven afectadas por el sesgo
de optimismo y otro sesgo llamado falacia de planificacion. Esto ocurre cuando la toma de
decisiones es excesiva o irrealmente optimista (Weinstein, 1980), lo que lleva a establecer tiempos
de finalizacion insuficientes para los proyectos (Buehler et al., 1994) o sobrestimar los beneficios
y subestimar los costos (Lovallo y Kahneman, 2003).

Los estudios sobre la imprecision de las previsiones no se limitan a estudiar los cortos
periodos de tiempo destinados a la ejecucidn de proyectos. En Finanzas, la precision en la prevision
de los inversores se consigue consiguiendo un equilibrio entre un moderado optimismo y realismo;
de lo contrario, existira un sesgo de optimismo excesivo o un optimismo poco realista (Weinstein,

1980; Jefferson et al., 2017), lo que provoca que los inversores cometan un error de juicio,
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considerando que el riesgo personal es menor que el que enfrentan los demas, al estimar la
probabilidad de éxito o fracaso de su objetivo (Helweg-Larsen y Shepperd, 2001).

Las manifestaciones simultaneas de otros sesgos contribuyen a incrementar el exceso de
optimismo en los inversores. Los sesgos, como la ilusion de control, se refieren a la creencia de
los seres humanos de que son capaces de controlar o influir en eventos que no son controlables
(Thompson et al., 1998; Montier, 2013), creando una sensacion exagerada de control sobre
incertidumbre y subestimacidn del papel de eventos inesperados (Rau, 2011). En los inversores
bursatiles, la ilusion de control y optimismo lleva a realizar transacciones mas alla de los limites
establecidos como prudentes, manteniendo carteras de inversion infravaloradas y realizando
adquisiciones innecesarias de activos riesgosos (Pompian, 2012). Un segundo sesgo que maximiza
el optimismo es la ilusién de conocimiento, que corresponde a la tendencia de las personas a creer
gue cuanta mas informacién se recopila, mas precisas son las previsiones. La importancia de la
informacidn radica en cdmo se utiliza y no en cuanto se acumula (Montier, 2013).

En términos generales, el sesgo de optimismo es un sesgo emocional que se describe como
un problema de juicio. Un exceso de este sesgo genera un optimismo extremo o poco realista y
afecta la toma de decisiones de los inversores, especialmente ante la presencia de otros sesgos,
como la ilusién de control y conocimiento, que pueden llevar a los inversores a considerar
objetivos de rentabilidad inalcanzables o hacerles creer que en promedio sus habilidades son
superiores a los de sus colegas. La elaboracion de un pronostico se basa en un proceso cognitivo
complejo que comprende varias etapas, como la obtencion de informacion ambiental,
clasificacion, evaluacion primaria -aqui es donde surgen las heuristicas y se formula un esquema
del juicio o decisidn-y, finalmente, evaluacion secundaria, donde se seleccionan mejores opciones

y se realiza un analisis del juicio o decision final, es en estas ultimas etapas donde aparecen los
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sesgos. Las Finanzas Conductuales son un campo de conocimiento multidisciplinario que ha
demostrado que estos procesos cognitivos tienen problemas importantes, como heuristicas y
sesgos, que pueden influir potencialmente en los juicios y la decision final y pueden ser
perjudiciales porgue provocan errores. En este trabajo se han elegido dos de los problemas mas
representativos de las decisiones financieras: la heuristica de anclaje y ajuste y el sesgo de
optimismo; En el analisis de los resultados, este estudio busca verificar el nivel de influencia de

estos problemas en el pronostico financiero.

4. Aspectos Metodologicos.

En el experimento se uso6 un instrumento donde se debia hacer el prondstico del valor futuro
de un indice financiero. Se opté por usar un indice Latinoamericano que tuviera amplia
informacidn histdrica, se selecciono el S&P MILA Pacific Alliance Select, que mide el desempefio
de las 67 empresas mas grandes y liquidas de Chile, Colombia, Perd. y México, paises que hacen
parte del Mercado Financiero Latinoamericano - Mila (S&P GLOBAL, 2019).

Como el instrumento incluia conceptos técnicos de mercado de capitales se decidié que los
participantes fueran estudiantes de pregrado con conocimientos previos en Estadistica y Finanzas,
de universidades cuya procedencia fuera de paises que integraran el MILA. Se convocaron
diversas universidades de Chile, Colombia y Peru, las universidades que aceptaron participar en
el experimento fueron la Pontificia Universidad Javeriana Cali, Colombia; la Universidad de
Concepcion, la Universidad del Desarrollo y la Universidad Catélica de la Santisima Concepcion,
de Chile; y la Universidad de Lima, PerQ. Participaron 690 estudiantes de pregrado y luego de

filtrar la base de datos, se encontraron 670 respuestas validas.
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TABLA.1
Numero de estudiantes de las Universidades participantes
Universidades Participantes Pais Instrumentos aplicados
Pontificia Universidad Javeriana Cali Colombia 336
Universidad de Lima Peru 247
Universidad de Concepcion Chile 43
Universidad del Desarrollo Chile 23
Universidad Catdlica de Santisima Concepcion Chile 21

Total 670

Fuente: Elaboracion propia

4.1. Descripcion del experimento

El experimento busco medir la influencia de la heuristica de anclaje y ajuste y el sesgo de
optimismo al elaborar un pronostico financiero. Para ello, se cre6 un instrumento que presentaba
informacidn sobre el indice financiero S&P MILA Pacific Alliance Select, tomando como punto
de referencia el valor actual del indice. Se pidio a los participantes que respondieran tres preguntas:
primero, tenian que predecir el valor futuro un dia después, luego una semana después vy,
finalmente, un mes después.

Antes de aplicar el instrumento, se disefié un plan para realizar el experimento entre 670
estudiantes de cinco universidades de tres paises diferentes. En cada sitio, se asignd un tutor para
realizar el experimento entre un grupo de personas. Se establecid que se necesitarian veinte fechas
para realizar este experimento; por lo que se crearon veinte escenarios del instrumento original, y
en cada escenario se actualizaron el valor de cierre del indice y tres graficos que representan su
valor més reciente.

El procedimiento para el experimento se aplicé con los mismos parametros en cada
ocasion: primero, el tutor explico los objetivos y mostré cdmo se deben ingresar las predicciones

en el instrumento. Antes de comenzar, cada participante leyd un consentimiento informado donde
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se especificaban los propdsitos académicos de la actividad y podian decidir si aceptar o rechazar
la participacion. Los participantes recibieron informacion grafica y tuvieron que utilizar estos
criterios para preparar un pronostico de los valores futuros del indice S&P MILA Pacific Alliance
Select, con tres horizontes de tiempo diferentes: primero, el valor proyectado para el dia siguiente,

para la proxima semana y, finalmente, durante el proximo mes.

4.2. Meétodos de andlisis

El experimento aplicado permitio obtener informacion diferente de los participantes. La
tabla 2 muestra un resumen de las variables obtenidas y su descripcion. Con esta informacion
recopilada, se realizé un estudio econométrico para verificar la influencia de la heuristica de
anclaje y ajuste y el sesgo de optimismo a la hora de realizar una proyeccion financiera, en

particular la del indice S&P MILA Pacific Alliance Select.

TABLA. 2
Variables para analizar la heuristica de anclaje y ajuste y sesgo de optimismo
Nombre variable Tipo de variable  Descripcién
index Cuantitativa Valor actual del indice S&P MILA Pacific Alliance Select
forecast Cuantitativa Valor del juicio de prondstico del participante
real Cuantitativa Valor futuro del indice financiero
age Cuantitativa Edad del participante
sex Cuantitativa Sexo del participante
country Cuantitativa Origen del participante
term Cuantitativa Periodo de tiempo del prondstico

Fuente: Elaboracion propia

El método utilizado para analizar la influencia de la heuristica de anclaje y ajuste fue el
método de minimos cuadrados ordinarios (MCO). La ecuacion 1 representa el modelo:
Vi=a+pX +& [1]
donde Y_i corresponde al pronostico de la variable dependiente. Esta variable se obtuvo

cuando los participantes, luego de analizar la informacion brindada, predijeron el valor futuro del
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indice financiero con horizontes temporales de un dia, una semana y un mes. X_i contiene
informacion sobre las variables independientes, como la variable indice, representada en el
instrumento como el valor mas reciente del indice financiero. Como el experimento se llevo a cabo
en diferentes ubicaciones, durante diferentes dias, el valor de esta variable siempre se actualizo al
altimo valor de cierre. Otras variables independientes fueron el pais, la edad y el sexo, que
representan el pais de origen, la edad y el sexo del participante. o representé el valor promedio del
prondstico; p mide el impacto de cada una de las variables.

El procedimiento para el analisis del sesgo de optimismo se llevo a cabo adoptando los
procedimientos de Giordani y Séderlind (2006) y Kinari (2016). El optimismo se define como un
error en la expectativa, obtenido a partir de la diferencia entre la prevision del participante y el
valor real del indice. Si esta diferencia es en promedio positiva, indicaria que el participante tenia
creencias optimistas. En el experimento realizado, los pronosticos del indice se realizaron en
horizontes temporales separados por dia, semana y mes, lo que permitié organizar un panel de
datos utilizando un modelo de efectos fijos representado en la ecuaciéon 2.

YVie=a+BX +u (2]
donde Y; , corresponde a la variable dependiente pronosticada del participante i en el

periodo t. La variable independiente X; ; corresponde al valor real del indice S&P MILA Pacific

Alliance Select en el periodo t. Dado que el experimento utilizé informacion de indice real, una
vez finalizado el experimento, tuvo que pasar un mes para obtener los valores de indice reales y
asi completar la informacion en el panel de datos. Se asume que el valor de a en la ecuacion 2 es
el efecto individual promedio de los participantes del experimento, que se interpreta como un

estado de &nimo que puede desplazar los prondsticos por encima o por debajo del valor del indice.



55

La certeza para definir o optimista o pesimista se dara siempre que el valor de B sea igual a uno,
u; + corresponde al componente aleatorio.

5. Resultados

En esta seccion se presentan los resultados del analisis cuantitativo de la base de datos
construida con los datos obtenidos del experimento. El procedimiento de andlisis de datos se
realizo utilizando el software Stata 16.
5.1. Resultados de la heuristica de anclaje y ajuste

La Tabla 3 resume los resultados del modelo procesados con el software Stata 16 con la
que se obtuvo con la regresion corregida por heterocedasticidad y con un resultado R cuadrado de
0.3517 y un valor del criterio de informacion de Akaike (AIC) de 24314, notando una fuerte
relacion entre la variable dependiente prondstico y la variable independiente index. El coeficiente
del indice es muy cercano a uno, lo que significa que, dejando el resto constante, un aumento de
un punto en el valor del indice aumenta el valor de la prevision en un punto, que es estadisticamente
significativo al 1%. Esta conclusion permite determinar que existe evidencia de que, en la
elaboracion de un juicio de pronéstico, la presentacion de un valor inicial antes de la elaboracién

del juicio influye, mediante un efecto ancla, en el valor del pronéstico financiero.

TABLA. 3

Resultados de la heuristica de anclaje y ajuste

Var. Dep. Var indep.  Coef. Std. Sig
index 0.997 0.03 falale Prob > F 0.0000
age 2.603 1.16 il R-squared 0.3517
sex -4.059 5.13 AIC 24314

forecast Peru 13.042 5.15 Fxk Ramsey Prob > F  0.0606
Chile 22310 7.71 faiaiad
_cons -51.138 143.33

Nivel de significancia: *: p < 10%; *x: p < 5%: #*%: p < 1%
Fuente: Elaboracion propia.
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Ademas, los resultados se analizaron por pais. Como criterio de comparacion entre paises,
se asigno a Colombia como pais de referencia, lo que permitié el analisis de Pert y Chile. En el
caso de Peru, su coeficiente es 13.04 con un nivel de significancia estadistica de 1%, lo que se
puede interpretar de la siguiente manera: si el participante es de Pert y no de Colombia, esto
aumenta el valor de la prevision en 13.04 puntos; en el caso chileno aumenta la prevision en 22.31
puntos, también con un nivel de significancia del 1%. La variable edad, significativa al 5% y con
un coeficiente de 2.60, implica que un aumento de un afio en la edad aumenta el valor de la
prevision en 2.60 puntos, dejando el resto constante. La variable sexo no resulté significativa, pero
su inclusion mejoro el valor de R cuadrado. Para tener la certeza de que las variables del modelo
eran las adecuadas, se aplico la prueba de Ramsey, cuya hipotesis nula es que el modelo no tiene
variables importantes que se hayan omitido. Dado que su resultado es Prob> F = 0.0606, no
rechazamos la hipotesis nula y se mantienen las variables descritas.

Un valor negativo de la interseccion no tiene sentido econémico, por lo que no se interpreta;
sin embargo, no se elimind del modelo, porque sin esta variable, el R cuadrado era negativo. La
ecuacién final, que relaciona el pronostico de la variable dependiente con el indice de variables
independientes (ancla), pais y edad, es:

forecast = —=51.13 4+ 0.9965 index + 13.04 Pert + 22.30 Chile + 2.60 age [3]

Antes de obtener este modelo, se realizaron otras estimaciones que consideraron varias
variables independientes, pero no lograron una bondad de ajuste mejor que el modelo presentado,
para todos los R-cuadrados y AIC utilizados.

5.2. Resultados relacionados con el sesgo de optimismo
Dado que los registros se organizaron con intervalos de tiempo preestablecidos en un dia,

una semanay un mes, optamos por el uso de un modelo de panel de datos econométricos. La Tabla
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4 resume las pruebas realizadas, sus hipdtesis y los resultados utilizados para elegir el modelo

final.

Tabla. 4
Justificacion del modelo

Modelo Test Hipdtesis Resultado

OLS vs random effects Breusch and Pagan LM HO: Variance of ui equals 0. Prob > chibar2 = 0.0000

HO: Coefficients of the

OLS vs fixed effects Fixed effects regression . Prob > F = 0.0000
dummies equals 0.

Random effects vs. fixed Hausman HO: There are no differences Prob > chi2 = 0.0000

effects between estimators.

First-order serial correlation Wooldridge test HO: There_ls no- first-order Prob > F = 0.9650
autocorrelation.

Fuente: Elaboracion propia.

Primero, se aplicé la prueba LM de Breusch y Pagan para determinar si seria apropiado
utilizar un modelo de efectos aleatorios o una regresion por MCO. El resultado permitié rechazar
la hipotesis nula de varianza igual a cero de los componentes aleatorios, definiendo asi que el
modelo de efectos aleatorios es méas apropiado.

A continuacion, se aplicé un modelo de regresion de efectos fijos para verificar la hipotesis
nula de que los coeficientes de las variables dummy son iguales a cero. El resultado permite
rechazar esta hipétesis y definir que los efectos individuales son diferentes de cero, lo que establece
que el modelo de efectos fijos seria mas apropiado que el OLS.

Para definir si se debe utilizar el modelo de efectos aleatorios o el modelo de efectos fijos,
se ejecutd la prueba de Hausman. El resultado permitié rechazar la hipdtesis nula de que los
coeficientes de ambos modelos no difieren sustancialmente, por lo que se establece el uso del
modelo de efectos fijos.

Finalmente, se realizé una prueba de autocorrelacion en serie de primer orden, utilizando

la Prueba de Wooldridge, para determinar si el error de un periodo esta correlacionado con el
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periodo siguiente. Dado que no puede rechazar la hipétesis nula que no define problemas de orden
de autocorrelacion serial de primer orden, se procedio a utilizar el modelo de efectos fijos. En la
tabla 5 se muestran los resultados del modelo de efectos fijos corregidos por heterocedasticidad

entre la variable dependiente pronosticada y el valor real del indice financiero.

Tabla. 5
Resultados del modelo de efectos fijos

Var. depend.  Forecast

Var. Indep. Coef. Std. err. Significancia
real 0.09733 0.026 Fkk Prob > F 0.0002
_cons 4179.496 120.941 ol HO: =0

Fuente: Elaboracion propia.

La ecuacién del modelo es:

forecast = 4179.496 + 0.09733 real [4]

Donde el resultado de la prueba (F) establece que p es diferente de cero, con un nivel de
significancia estadistica del 1%. La Tabla 6 muestra el resultado de verificar si p es igual a 1, lo

que permitiria interpretar el valor de a.

Tabla. 6

Comprobacion de Beta

Test Real =1 Prob >F 0.0000
F(1, 669)=1213.23 HO: B =1

Fuente: autor.

Se realiz6 una prueba de hipotesis lineal después de la estimacion para determinar si B es
igual a uno. Al rechazar la hipotesis nula, consideramos que B es diferente de uno y, por esta razon,
no se puede establecer que a, un valor positivo, sea optimista. Sin embargo, una alternativa
planeada por (Kinari, 2016) para analizar el optimismo consiste en comparar los tamafios de o para

ver si son incrementales en el tiempo; asi, se realizd un analisis mediante MCO, separando los
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registros histdricos en rangos de un dia, una semana y un mes. Esta informacion se proporciona en

la Tabla 7.
Tabla. 7
Comparacion de o en tres periodos de tiempo
Dep. var. Indep. var. Coef. Std. Sig
. . real 1 dia 0.697 0.056 falalel
Prondstico a 1 dia Prob > F 0.0000
_cons 1409.3 259.49 falale R-squared  0.1619
**k*%k
Prondstico a 1 sem. real 1 sem. 0.649 0.100 Prob > F 0.0000
_cons 1622.2 463.86 falolel R-squared  0.0993
*k*k
Prondstico a 1 mes real 1 mes 0.427 0.029 Prob > F 0.0000
_cons 2613.9 135.69 il R-squared  0.2566

Fuente: Elaboracion propia

El resultado de separar tres periodos y analizarlos individualmente permite observar que
los valores de a, correspondientes al efecto individual y referenciados como el estado de &nimo
del participante, se vuelven incrementales a medida que aumenta el horizonte temporal del juicio
de prondstico, al igual que la incertidumbre. Este resultado sugiere que el optimismo aumenta a
medida que se prolonga el horizonte temporal; sin embargo, no es posible determinar su influencia
en el proceso de pronostico debido a la imposibilidad de definir si corresponde a un optimismo

moderado 0 un exceso de optimismo.

6. Discusion

Este articulo ha descrito el proceso cognitivo detras del desarrollo de un prondstico y ha
basado su objetivo de investigacion en establecer si la heuristica de anclaje y ajuste y el sesgo de
optimismo ejercen alguna influencia en el pronostico del valor futuro de un indice financiero.

En cuanto a la heuristica de anclaje y ajuste, los resultados indican que presentar un valor
inicial como precio de cierre si influye en la prevision del valor futuro del indice, porque ese valor

inicial opera como un ancla, por lo que la prevision tiene un ajuste insuficiente y su valor
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permanece cercano al valor inicial. Esto puede provocar un pronostico ineficiente y confirma que
este tipo de heuristica tiene una fuerte influencia en las actividades financieras, como establecer
un valor futuro. Este es un aspecto importante, porque cuando los inversores son conscientes de
que puede surgir esta heuristica, podrian plantearse analizar mejor la situacién para hacer
previsiones financieras méas adecuadas. Otros estudios han llegado a conclusiones similares,
analizando como la heuristica de anclaje y ajuste afecta a diversas actividades que ocurren en el
campo de las Finanzas, como el valor actual del indice PER y la prevision futura de la rentabilidad
por dividendo (Fisher y Statman, 2000); el precio de 52 semanas como explicacion del momentum
del mercado en los beneficios de la inversion (George y Hwang, 2004); el precio de cierre y la
prevision de precios a 1 dia (Duclos, 2014); la relacion positiva entre el valor actual del maximo
de 52 semanas y el movimiento posterior al anuncio de ganancias (Shiny Park, 2018); y el precio
de cierre y la valoracion de las acciones ex-dividendo (Chang et al., 2019).

En cuanto a la influencia del sesgo de optimismo en las previsiones, los resultados no son
concluyentes, aunque se logré adaptar la metodologia de estudio del sesgo de optimismo utilizada
por Giordani y Soderlind (2006) y Kinari (2016) para analizar los datos obtenidos en el
experimento y organizarlos en una estructura de panel de datos. Se logro inferir que existe
presencia de sesgo de optimismo en el proceso de prevision del indice a un dia, una semanay un
mes, pero sin llegar a una medicion precisa del grado de influencia.

Una de las limitaciones encontradas en este trabajo fue la imposibilidad de explicar con
precision las diferencias en la heuristica de anclaje y ajuste por pais, lo que hubiera sido Gtil para
saber en qué paises participantes afectaba mas este tipo de heuristicas. Consideramos que se debio
a un namero desigual de participantes por pais, con muchos mas participantes de Colombia que de

Pert y Chile. En cuanto al optimismo, la investigacion describié el optimismo moderado como
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positivo y el optimismo extremo como perjudicial. No fue posible asegurar con total certeza el
grado de influencia en la prevision financiera y el tipo de optimismo involucrado. Un mejor
instrumento para capturar este tipo de informacion seria importante para definir en qué medida

este sesgo perjudica o beneficia el pronostico financiero.

7. Conclusiones

El marco teodrico presentd una revision de la literatura cientifica sobre las Finanzas
conductuales; también describié como se lleva a cabo el proceso cognitivo a la hora de elaborar
un pronostico, incluyendo problemas que lo afectan en sus diferentes etapas, como heuristicas y
sesgos. Esta revision permitio reconocer la importancia e influencia de la heuristica de anclaje y
ajuste, demostrando su influencia en el experimento realizado. En cuanto al sesgo de optimismo,
el trabajo describi6 diversas investigaciones, que van desde una explicacion bioldgica
profundamente arraigada de la psique humana hasta su conexion con las finanzas, ya que este
sesgo genera importantes efectos en los inversores y decisiones, tanto positiva como
negativamente, siempre en funcién de la situacién dependiendo de la intensidad del optimismo. El
principal aporte de este trabajo consiste en comprender mejor como un problema del proceso
cognitivo, como la heuristica de anclaje y ajuste, afecta la prevision en los mercados financieros,
ademas de resaltar la importancia del sesgo de optimismo en este tipo de procesos.

Las investigaciones futuras deben incluir a México para obtener una vision general de todos
los paises del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA). También se recomienda tener un
numero equilibrado de participantes por pais para lograr una muestra mas homogeénea, asi como
una caracterizacion del pais. Ademas de la heuristica de anclaje y ajuste, seria interesante incluir

otros tipos de sesgos que afectan las decisiones financieras, como el efecto rebafio, el sesgo del
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status quo y el sesgo de exceso de confianza. En el caso de sesgo de optimismo, es necesario
mejorar el instrumento para lograr una medicion mas eficiente de este sesgo a la hora de realizar

una prevision financiera.
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ESTUDIO DE LA INFLUENCIA DE LOS INCENTIVOS MONETARIOS EN LA
CONDUCCION DE EXPERIMENTOS
Resumen:

El uso de incentivos monetarios en los experimentos es objeto de un intenso debate en la
literatura académica debido a que no existe un consenso sobre su conveniencia como herramienta
para incentivar a los participantes de un experimento, diversos autores lo consideran
imprescindible y otros desestiman su uso. En este articulo se estudia la influencia que los
incentivos monetarios puedan o no generar en los resultados provistos por los participantes de un
experimento.

Para esto, se condujo un experimento a 280 estudiantes universitarios de las ciudades de
Cali (Colombia), Concepcion (Chile), Lima (Pera) y Veracruz (México) y consistié en pronosticar
el valor futuro de un indice financiero. El experimento compuesto por dos fases se aplico a dos
grupos de personas. El grupo uno se constituyd con 124 estudiantes a quienes se les ofrecié un
incentivo monetario por su trabajo, en la primera fase los estudiantes debieron pronosticar el valor
del indice financiero con poca informacidn, inicamente se les mostré un valor previo para el indice
por lo que se denomind fase “con incertidumbre”. En la segunda fase, nuevamente debieron
pronosticar el valor del indice y se llamo “sin incertidumbre” porque se us6é amplia informacion,
como la gréfica de precio de un afio, un mes, una semana y, ademas, del ultimo valor de cierre del
indice.

El grupo dos se constituy6 con 156 estudiantes, al igual que con el grupo 1 el experimento
se desarrolld con las fases uno y dos, pero con la diferencia que no se les ofrecid incentivo
monetario, siendo su participacion libre y voluntaria. Esto permitié comparar los resultados de

ambos grupos para establecer el grado de influencia del incentivo monetario. Ademas, como se
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realizé un pronostico financiero basado en un valor presente, se midio la influencia de la heuristica
de anclaje y ajuste que consiste en comprobar si al presentar un valor inicial denominado ancla,
este valor termina afectando el prondstico financiero.

Los resultados se analizaron mediante el test no-paramétrico Mann-Whitney y la prueba
Chi 2. Se concluye que el incentivo monetario no influye en las respuestas de los participantes y
se confirmo la influencia de la heuristica de anclaje y ajuste en los prondsticos del indice financiero

utilizado en el estudio.

Palabras clave: Finanzas conductuales, Prondstico Financiero, Heuristica de Anclaje y
Ajuste, Juicio, Incentivo Monetario.

JEL Classification: G1, G40, G41
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1. Introduccion

El desarrollo de multiples disciplinas cientificas se ha logrado gracias al método cientifico
y en este proceso la conduccién de experimentos se ha constituido en base fundamental de la
construccién de conocimiento. Sin embargo, para el caso del estudio de fendmenos econémicos la
adopcion de la experimentacion es relativamente reciente, de hecho, entre los siglos XIX y XX se
descartaba la conduccion de experimentos controlados en esta area. Economistas como Milton
Friedman, Lionel Robin, Paul Samuelson o William Nordhaus (Guala, 2005) no concebian un
laboratorio economico como el simil de un laboratorio de fisica. Esta situacion cambio
radicalmente desde la mitad del siglo XX, con la prolifica produccién intelectual de muchos
cientificos que desde campos tan distintos como la economia, las finanzas y la psicologia utilizaron
exitosamente experimentos controlados en laboratorio para comprender los fenémenos
economicos generando valiosos documentos cientificos.

Duxbury (2015a) resalta a las finanzas conductuales como una disciplina de larga tradicion
en la aplicacion de experimentos para el desarrollo de analisis empiricos que buscan comprender
el funcionamiento de los mercados financieros y el comportamiento de sus participantes.

Dos destacados investigadores autores de trabajos seminales en sus respectivos campos son
Daniel Kahneman en finanzas conductuales y Vernon Smith en economia experimental, ambos
desarrollaron en los afios 70 investigaciones en entornos controlados de laboratorio, cimentaron
los procedimientos para la realizacidn de los experimentos y describieron cémo usarlos como una
herramienta para realizar analisis empirico, lo que les permiti6 ganar el Premio Nobel de Economia
en 2002, a Kahneman por haber integrado los conocimientos de la investigacion psicoldgica en la
Ciencia Econdmica y a Smith, por establecer los experimentos de laboratorio como herramienta

en el analisis econdmico empirico (Pompian, 2021). Desde ese momento se marcO un punto de
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inflexion en la comunidad cientifica porque se ha validado la importancia de los experimentos para
generar validez externa de las investigaciones.

Sin embargo, entre los investigadores que usan experimentos se ha instaurado un debate
académico respecto al uso de incentivos monetarios. Para algunos compensar con dinero a los
participantes de un experimento es una condicion totalmente imprescindible, sin embargo, para
otros los incentivos de caracter monetario no son necesarios y optan por otro tipo de incentivos.
Es un debate permanente y de momento no existe un punto de encuentro puesto que se confrontan
las posiciones sobre su pertinencia, lo cual refleja las diferencias metodoldgicas en la conduccion
experimental (Camerer y Hogarth, 1999).

Hertwig y Ortmann (2001) presentan las ventajas de los incentivos monetarios presentando
cuatro argumentos a favor: (1) que los incentivos monetarios son mas faciles de aplicar que otros
incentivos como los primarios (incentivos basicos). (2) el dinero es especialmente apropiado para
cumplir con el requisito de la no saciedad, lo que incitaria a continuar mejorar el esfuerzo del
participante, (3) desde sus inicios la teoria econdmica experimental ha validado los incentivos
monetarios en los experimentos y finalmente, (4) los incentivos monetarios reducen la variacion
del rendimiento de los sujetos.

Entonces, ¢es imprescindible el dinero para recompensar los participantes y generar en
ellos la motivacion para realizar un trabajo efectivo? Tversky y Kahneman (1986) exponen que
los estudios realizados en la literatura econdémica y psicolégica han demostrado que no hay
diferencias cuando se otorga 0 no un incentivo monetario. Lo anterior, lo documentan al verificar
que los errores que se generan en los experimentos prevalecen, aunque el incentivo monetario sea
alto, lo que no genera una mejora en el rendimiento del participante. Su conclusion es que el

incentivo monetario no mejora el proceso de toma de decisiones. Esta evidencia encontrada no se
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limita a los experimentos en laboratorio, dado que en la vida real hay muchos ejemplos de
proyectos con altos pronosticos de rentabilidad que han fracasado debido a errores de juicio y
decision.

Diversas investigaciones apoyan este argumento, los hallazgos demuestran que el efecto
que generan los incentivos monetarios son pequefios (Cesarini et al., 2006; Vinogradov y Shadrina,
2013) y hasta podria ser contraproducentes para la investigacion porque quebrantan motivacion
intrinseca para participar en la tarea, lo que se traduce en deterioro del rendimiento (Bahrick, 1954;
Deci, 1971; Eisenberger y Cameron, 1996; Gneezy y Rustichini, 2000; Ryan y Deci, 2000;
Heyman y Ariely, 2004; Meloy et al., 2006).

Otro elemento para considerar como critica al uso de los incentivos monetarios en la
conduccion de experimentos es la cuantia del pago, Read (2005) sefiala las limitaciones
presupuestales que se dan en cualquier experimento al buscar recompensar monetariamente a los
participantes. Esa dificultad ocasiona que se otorguen montos pequefios y si esta buscando validez
externa para emular la toma de decisiones en la vida real los pequefios montos ofrecidos pueden
ser poco satisfactorios para los participantes y distorsionar el resultado final. EI problema del
tamano del incentivo es respaldado por Thaler (1986) al reconocer que no hay investigaciones que
hayan tenido el suficiente presupuesto para replicar experimentos con montos de incentivo
economico muy grandes. Ademas, el argumento que esbozan los economistas experimentales
como Grether y Plott (1979) que los errores sistematicos en los experimentos tienden a desaparecer
mientras mas grande sea el incentivo, representa una afirmacion que no esta respaldada por
ninguna investigacion.

En este contexto el objetivo principal de este articulo es estudiar si el uso de incentivos

monetarios influye en los prondsticos realizados por los participantes sobre el valor futuro del
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indice financiero S&P MILA Pacific Alliance Select con horizontes de tiempo a un dia, una
semana y un mes. Para esto se realizO un experimento cuyos participantes se dividieron en dos
grupos, al primero se le ofrecié un incentivo monetario y al segundo no se ofrecio ese tipo de
incentivo. Ambos grupos fueron iguales, la diferencia radico en el ofrecimiento del incentivo
monetario de la primera.

La evidencia empirica encontrada muestra de manera general que el uso de incentivos
monetarios no afecta las respuestas de los participantes. Por lo tanto, la principal aportacion de
este articulo es dilucidar sobre un amplio debate académico sobre la pertinencia del uso de los
incentivos monetarios, concluyendo que no es necesario.

La estructura del articulo documento se compone de cinco secciones. La seccion dos
describe la importancia de los experimentos, el rol del incentivo monetario y el debate instaurado
sobre la pertinencia de este. La seccidn tres detalla los aspectos metodoldgicos. En la seccién
cuatro se abordan los resultados del estudio. Finalmente, se plantean las conclusiones de esta

investigacion.

2. Marco teorico
2.1. Laimportancia del método experimental

Los experimentos son un complemento adecuado al desarrollo tedrico y es la forma como
se construye nuevo conocimiento y lo hacen de forma vivencial a través de la observacion objetiva
y directa, se realiza en un medio controlado buscando simular condiciones reales mediante un
proceso de causalidad que permite analizar las variables dependientes e independientes obtenidas
para confrontar las hipotesis planteadas inicialmente. Asi, toda nueva propuesta cientifica es

validada ante la comunidad una vez ha sido probada mediante un método experimental que
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establezca unos resultados favorables y que sean validados mediante pares independientes, sin este
procedimiento las teorias no tendrian aceptacion general.

Segun Vignais y Vignais (2010) el método experimental se desarrolla dentro de un marco
metodoldgico bien definido, con reglas bien establecidas, y hace uso de instrumentos adecuados.
Esto es lo que la ciencia ha estado desarrollando en particular desde revolucion cientifica en el
renacimiento con autores como Francis Bacon (1762), Robert Boyle (1661) y René Descartes
(1637), en cuyas obras se describe el disefio y rol de un experimento, que se usa para obtener
conclusiones basadas en resultados, con sus margenes de error, teniendo en cuenta las tradiciones
y los prejuicios contemporaneos. Desde esos origenes hasta nuestra actualidad los experimentos
son la forma mas conocida de comprobar la veracidad de las teorias cientificas, eliminar
explicaciones alternativas, disefiar soluciones novedosas a problemas practicos y proporcionar
pistas para la inferencia causal (Thye, 2014).

Segun Duxbury (2015b) los experimentos confrontan aspectos especificos de la teoria de
las finanzas y las anomalias del mercado, permitiendo comprender diversos campos como el
comportamiento de los inversionistas analizando las diversas heuristicas y sesgos cognitivos y
como estos afectan los mercados financieros. Esto es una ventaja del método experimental frente
a la investigacion empirica de campo, por su capacidad de tener un mayor grado de control de las
variables de estudio que permiten identificar como influyen en el comportamiento financiero de
los individuos (Bloomfield y Anderson, 2010).

En lo que respecta al uso de experimentos en las investigaciones, el consenso general de
diversas areas de conocimiento es que son una herramienta importante y eficaz para obtener
conclusiones sobre el objeto de estudio. Sin embargo, un componente de los experimentos que

genera brechas tedricas, son los incentivos monetarios, y es porque podemos diferenciar dos
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grupos de investigadores. Un grupo defiende la idea que los participantes de un experimento deben
sean compensados monetariamente, de lo contrario, el esfuerzo que apliquen en la tarea no sera
eficiente. Pero este no es un argumento unanime, puesto que el otro grupo considera que este tipo
de recompensa monetaria minimiza la motivacion intrinseca de los participantes (Deci, 1971) y
recomiendan usar otro tipo de motivacion como la primaria que refleja la propension a participar
en actividades que les interesan, asi, aprenden, se desarrollan y amplian sus capacidades (Ryan y
Deci, 2000).

El debate entre dos posturas extremas que recomiendan o rechazan categoricamente el uso
de los incentivos monetarios, no contribuyen a comprender el rol de los incentivos en los
experimentos, y lo cierto es que hay estudios muestran que los efectos de los incentivos son
mezclados y complicados, no obstante, se muestra evidencia que su influencia es pequefia
(Camerer y Hogarth, 1999). Basado en este debate se han generado diversas investigaciones que
concluyen en validar o rechazar el uso de los incentivos monetarios y esos trabajos justifican su
posicién mediante los resultados con valores significativos de los experimentos, que son
ejecutados otorgando incentivos monetarios y sin ofrecerlos. Sin embargo, lo infrecuente en este
tipo de investigaciones es que los experimentos no suelen replicarse con ambas alternativas. Por
esa razon, en este trabajo de investigacion bajo el enfoque de las Finanzas conductuales, se realiza
un experimento a dos grupos, usando y eliminando incentivos monetarios para analizar si hay
evidencia de influencia de ese incentivo en los participantes. En este contexto, se espera que,
basado en la extensa literatura expuesta sobre el uso de incentivos, que estos tengan influencia.

El experimento realizado consistio en pronosticar el valor futuro del indice financiero
latinoamericano S&P MILA Pacific Alliance Select con horizontes de tiempo de un dia, una

semanay un mes. Las actividades de pronostico en Finanzas son una operacion permanente de los
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inversionistas que, a partir de la informacion historica del activo financiero, intentan predecir su
valor futuro, constituyéndose en un juicio de valor al cual se llega mediante un proceso cognitivo
(Pefia y GOmez-Mejia, 2020). Estos procesos no estan exentos de diversas afectaciones. Tversky
y Kahneman (1974) comprobaron que los individuos elaboran juicios y toman decisiones a partir
de procesos mentales simplificados, llamados heuristicos, y ese proceso es susceptible de sufrir
sesgos cognitivos que dan lugar a errores. El proceso de decisiones que se gestiona en finanzas
tiende a ser influenciado por una heuristica en especial, denominada heuristica de anclaje y ajuste
que afecta principalmente a quienes realizan pronosticos.

El prondstico estima el valor futuro de una cantidad incierta, y puede llegar a ser ineficiente
por la influencia de un valor numérico presentado previamente. Cuando se ejecuta el proceso
cognitivo que lleva al pronostico las personas tienden a anclarse al valor inicialmente presentado.
Ese valor inicial termina afectando las previsiones futuras, aunque las probabilidades que el valor
inicialmente presentado continde en el futuro sean minimas. La heuristica de anclaje y ajuste
ocasiona un sesgo hacia la expectativa que el futuro tiende a comportarse como el presente

(Pompian, 2012; Givi y Galak, 2019).

2.2. El rol del incentivo monetario en los experimentos

Una ciencia social como la economia incursioné en el analisis de fendmenos econémicos
bajo ambiente controlado en laboratorio con el desarrollo de la economia experimental. Roth
(1993) realiza una recopilacion historica de los experimentos en economia iniciando con el trabajo
de los hermanos Daniel y Nicholas Bernoulli en 1738 denominada la paradoja de San Petersburgo.
Sin embargo, en trabajos mas contemporaneos se destacan la Teoria de la Utilidad Ordinal y curvas
de indiferencia de Thurstone (1931) asi como la Teoria de Juegos y el comportamiento econémico

de Von Neumann y Morgenstern (1944), las cuales influenciaron profundamente el desarrollo de
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los experimentos. Entre los precursores que iniciaron el desarrollo de experimentos controlados
estd (Chamberlin, 1948) con su trabajo sobre los mercados imperfectos y (Allais, 1953) que asume
una posicion critica frente a la Teoria de la Utilidad Esperada.

Posterior a este inicio, incursiona Vernon Smith, quien afios mas tarde seria considerado
como padre de la economia experimental, realizando significativos experimentos como el estudio
del comportamiento de la decision de individuos y grupos (Smith, 1976) y la investigacion de
sistemas microeconomicos en laboratorio (Smith, 1982). Es Smith (1994) quien ofrece una
descripcion detallada de los componentes de un experimento. Primeramente, esta el entorno,
compuesto por un escenario controlado donde los participantes conocen de las dotaciones iniciales,
preferencias y costos que los incitan a participar. Segundo, las instituciones formales, que
corresponde al conjunto de reglas que especifican la forma como se desempefian los participantes
en el experimento (Cardenas y Ostrom, 2004) y finalmente, el comportamiento especifico de cada
individuo. La figura 1 resume la estructura de un experimento econoémico que se realiza en un
entorno controlado donde los participantes realizan su proceso de toma de decisiones mediante
instituciones y se deriva en comportamientos.

La finalidad de un experimento es estudiar el comportamiento humano cuando se le somete
a un contexto social estructurado y se precisan una serie de reglas explicitas establecidas y
controladas por el experimentador, ademas, se suministran instrucciones y procedimientos de cada
fase o tratamiento del experimento, y al mismo tiempo, se ejecutan reglas implicitas que son
elementos inherentes a la idiosincrasia de los participantes como sus actitudes, experiencias,

habitos, elementos que escapan del control del experimentador.
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FIGURA. 1
El Experimento Econémico
ENTORNO
Valores Costos Informacion
|
L ¥ I
COMPORTAMIENTO INSTITUCIONES
Precios (ofertados) Contribucion Salarios Lenguaje Mercado
Asignaciones Estrategias Comunicacion Contratos
v
RESULTADOS
Pagos Precios (efectivos) Demanda Asignaciones

Nota: El grafico representa el diagrama de un experimento econdmico. Tomado de Introduccion
a la Metodologia Experimental en Economia (p.11), por (Fatas y Roig, 2004) Cuadernos de
Economia, 27(75), 7-36.

Una caracteristica primordial es el concepto del valor inducido (Smith, 1976; 1982) y
consiste en un estimulo otorgado al participante en forma de recompensa monetaria con el objetivo
de influir en el comportamiento de los participantes y controlar que las reglas implicitas de cada
individuo no obstaculicen el experimento. Fatds y Roig (2004) describen la importancia del
incentivo y las tres condiciones que deben cumplirse para influir en el comportamiento, que son
monotonicidad, prominencia y dominancia. La monotonicidad se refiere a que los participantes
siempre van a preferir recibir mayor recompensa que menos y no quedaran satisfechos.
Prominencia, implica que las recompensa que puede recibir el sujeto depende sus propias acciones
y de las acciones que los demas participantes ejecuten, esto es algo descrito en las reglas explicitas.
Y finalmente, dominancia que corresponde a que el registro de las ganancias obtenidas por cada
sujeto solo es conocido por el participante, asi los participantes no se distraen por las ganancias
que obtienen los demés. Si las tres condiciones son satisfechas, se consigue controlar las

caracteristicas de los participantes.
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2.3. Incentivos Monetarios y No monetarios

Uno de los elementos méas importantes para el adecuado desarrollo de un experimento tiene
que ver con la motivacion de los participantes porque ejerce influencia directa en el proceso
cognitivo al momento de realizar la actividad y una forma de estimular la es mediante el uso de
incentivos los cuales pueden ser monetarios 0 no monetarios. Como se ha indicado para un grupo
el uso de recompensas monetarias es un insumo basico para llevar a cabo los experimentos, porque
se basa en el argumento que permiten controlar el proceso y bajo este enfoque, los participantes
tendrén la suficiente motivacion para participar porque su ganancia final en términos monetarios
esta supeditada al rendimiento que logre en el experimento (Davis y Holt, 1993; Friedman y
Sunder, 1994). Se asume que los participantes no esperan trabajar gratis, requiriendo un incentivo
monetario como motivador para dar su mejor esfuerzo, siendo asi mas persistentes y efectivos para
realizar el experimento. Las recompensas monetarias en los experimentos se suelen usar con mayor
frecuencia como motivador y son consideradas motivaciones extrinsecas porque su valor se asocia
lo que el participante pueda conseguir acorde con el contexto econdmico en el que se desenvuelva
(Krug y Braver, 2014).

Sin embargo, una postura diferente la tienen investigadores que usan incentivos no
monetarios denominados motivaciones intrinsecas y que son consideradas como suficientes para
producir un esfuerzo decidido (Camerer y Hogarth, 1999). Estas corresponden a un impulso de la
persona para realizar una accién por decisiéon propia (Deci, 1971) que satisface directamente
necesidades primarias del individuo. Desde una perspectiva biolégica Murayama et al., (2010)
encuentran en un analisis a nivel neuronal que la motivacidn extrinseca 0 monetaria tiende a
debilitar la motivacion intrinseca de una persona que desea realizar una tarea solo por el gusto de

hacerla, poniendo en entredicho los sistemas de recompensas basados en dinero. Diversos trabajos
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de investigacion apoyan esta conclusion, en un meta andlisis vinculando 128 estudios diferentes
sobre el efecto de las recompensas en los experimentos Deci et al., (1999) establecen que si bien
hay evidencias que las recompensas monetarias pueden controlar el comportamiento de las
personas y es una razon valida para su amplio uso, su principal efecto negativo es el efecto de
debilitar la motivacion intrinseca impidiendo la autorregulacién o quebrantamiento de la
responsabilidad de las personas para motivarse o regularse a si mismas.

En investigaciones donde simultdneamente se aplicaban incentivos monetarios y no
monetarios, se encontré que la compensacion econémica no afecta el rendimiento medio de los
participantes y los incentivos tienden a no tener importancia cuando el retorno marginal econémico
por esfuerzo realizado es percibido como bajo (Kahneman y Peavler, 1969; Kohn, 1993; Forsythe
et al., 1994; Jenkins, G. Douglas et al., 1998; Camerer y Hogarth, 1999; Bonner y Sprinkle, 2002)

En efecto, Gneezy y Rustichini (2000) encuentran evidencia que cuando la cantidad de
dinero otorgado es pequefio, a criterio del participante, los incentivos monetarios son
contraproducentes para el experimento, porque el nivel de esfuerzo del participante es superior en
experimentos sin incentivos monetarios que en incentivos monetarios de bajo valor econémico.
Entonces, ¢un incremento marginal del incentivo monetario mejoraria el rendimiento? Araujo et
al (2016) encuentra que no, en una investigacion con tres tipos de inventivos monetarios de 0,5
centavos, 2 centavos y 8 centavos por tarea completada. Pese al aumento de 1500% en incentivos

solo encontraron 5% de aumento en el rendimiento.
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3. Aspectos metodoldgicos.
3.1. Generalidades
La investigacion se realiza mediante el desarrollo de un experimento, a un primer grupo
ofreciéndole incentivo monetario y al segundo sin incentivo monetario. Ambos grupos fueron
iguales, la unica diferencia radicé en el ofrecimiento del incentivo monetario de la primera.
La metodologia de analisis de los resultados busco:
a) Examinar si el uso de incentivo monetario influye en las respuestas de los participantes. Esto
se realiza analizando las distribuciones del indice de anclaje seleccionado para el estudio.
b) Establecer si el uso de incentivo monetario influye en los prondsticos de los participantes. Esto

se realiza analizando las distribuciones de los pronésticos a un dia, una semana y un mes.

Ambos puntos se analizan mediante el test no-paramétrico U de Mann-Whitney,

validandolo en términos de las siguientes hipotesis:

e H1,: No hay diferencias significativas en las distribuciones del indice de anclaje de los grupos
con incentivo monetario y sin incentivo monetario.

e H2,: No hay diferencias significativas en los pronosticos los grupos con incentivo monetario
y sin incentivo monetario

c) Medir la heuristica de anclaje y ajuste mediante el grado de anclaje que los participantes tienen
al realizar sus prondsticos. Esto se evalud mediante el test no-paramétrico U de Mann-Whitney
y Chi2. Basado en lo anterior, se plantean las siguientes hipotesis nulas y alternas:

e H3,: No hay influencia de la heuristica de anclaje y ajuste en los prondsticos de 1 dia en la
fase 1 del experimento

e H4,: No hay influencia de la heuristica de anclaje y ajuste en los pronosticos de 1 semana en

la fase 1 del experimento
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e H5,: No hay influencia de la heuristica de anclaje y ajuste en los prondsticos de 1 mes en la
fase 1 del experimento

e H6,: No hay influencia de la heuristica de anclaje y ajuste en los pronosticos de 1 dia en la
fase 2 del experimento

e H7,: No hay influencia de la heuristica de anclaje y ajuste en los pronosticos de 1 semana en
la fase 2 del experimento

e HB8,: No hay influencia de la heuristica de anclaje y ajuste en los prondsticos de 1 mes en la

fase 2 del experimento

El experimento se llevd a cabo con la participacion de estudiantes de pregrado y posgrado
con conocimientos previos en Estadistica y Finanzas, donde se aplic6 un instrumento con el
objetivo que los participantes pronosticaran el valor futuro del indice financiero S&P MILA
Pacific Alliance Select, que mide el desempefio de las 67 empresas mas grandes y liquidas de

Chile, Colombia y Per(. y México (S&P Global, 2019).

3.1. Descripcion de los experimentos

El experimento fue realizado a dos grupos, el primero con 124 participantes a quienes se
les ofrece un con incentivo monetario y el segundo con 156 participantes quienes no tienen
incentivo monetario, y se buscé mediante un instrumento verificar si existen diferencias cuando se
otorga o no, un incentivo monetario al efectuar una operacion de prondstico.

Adicionalmente, se midié la influencia de la Heuristica de Anclaje y Ajuste, al realizar el
prondstico financiero. Ambos grupos se ejecutaron con las mismas condiciones y el Unico

elemento diferenciador fue el incentivo monetario de la primero. El experimento compuesto por
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dos fases y fue guiado por la orientacion de un tutor que explico los procedimientos, objetivos a
lograr, y el consentimiento informado que cada persona debia aceptar voluntariamente para
participar. En cada fase hubo un limite de tiempo de 7 minutos y con la regla principal que el
participante no podia hablar con los demas, ni usar informacion diferente a la provista en el
experimento. Si algun participante infligiera estas normas seria retirado del experimento.

Siguiendo los procedimientos de Jacowitz y Kahneman (1995) previo a la ejecucion del
experimento, se trabajo con un grupo control, quienes pronosticaron el valor futuro del indice
financiero S&P MILA Pacific Alliance Select. Sus respuestas permitieron conocer el valor medio
del prondstico y se tomaron dos desviaciones estandar (superior e inferior) del valor medio, con lo
gue se establecieron dos valores que se denominaron ancla baja y ancla alta que se usaria en la
primera fase del experimento.

La primera fase se denominé “fase con incertidumbre”, y se pidio a los participantes que
pronosticaran el valor futuro a un dia, una semanay un mes de un indice financiero (sin especificar
su nombre) que monitorea la fluctuacion de precio de diversos activos latinoamericanos. Como
informacidn bésica se les present6 una de las dos anclas obtenidas del grupo control. En el grupo
uno, 60 participantes recibieron el ancla alta y 64 el ancla baja; y en el grupo dos 73 participantes
recibieron el ancla alta y 83 el ancla baja.

La segunda fase del experimento se denomino “fase sin incertidumbre”, nuevamente los
participantes debieron pronosticar el valor futuro a un dia, una semana y un mes del indice
especificandoles que se trataba del indice financiero S&P Pacific Alliance Select. Como fuente de
informacidn se les proveyo de graficas que daban cuenta de la fluctuacion de los movimientos del
indice durante un afio, un mes y una semana (Kinari, 2016; Theocharis et al., 2018).

Adicionalmente, se presentd el ultimo valor disponible del indice financiero, el cual actu6 como
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un ancla al momento de realizar el pronostico. En el grupo uno con incentivo monetario, 124

participantes hicieron el pronostico y 156 en el grupo sin incentivo monetario.

3.2. Meétodo de anélisis

En ambos grupos como base metodolégica se usaron los procedimientos de Jacowitz y
Kahneman (1995) quienes usan un indicador para medir el grado de anclaje de los participantes.
La ecuacion (1) representa como se calcula el indice de anclaje Jacowitz y Kahneman (IA), que
estima que un resultado entre 0.55 y 1 indica que la influencia del ancla es fuerte al realizar el
pronostico, y un resultado cuyo rango se ubique entre 0 y 0.55 denota nula influencia del ancla.

_ Promedio Ancla Alta — Promedio Ancla Baja
B Ancla Alta — Ancla baja (1]

Como se puede observar, el indicador IA usado en el experimento de Jacowitz y
Kahneman, es un indicador que no mide el nivel de anclaje de cada individuo sino el de un grupo,
porque utiliza los promedios generales. Con el objetivo de identificar el nivel de anclaje de cada
individuo y encontrar su respectiva distribucion se realizé una modificacion del indice 1A. A este
nuevo indice se le Ilamo indice de Anclaje Modificado (IAM) mismo que puede observarse en la
ecuacion (2). Sus componentes son el valor del indice que actiia como ancla (VA) y los prondsticos
del valor del indice a un dia, una semana y un mes E(xi). Mediante este nuevo indice se consiguid
encontrar y comparar las distribuciones para asi para observar si hay o no diferencias entre los
grupos con y sin incentivo monetario.

VA - Ewp

IAM =1-—
Exp [2]
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Asi en la fase 1 y 2 realizado por cada grupo, el indice IAM permitié medir el indice de
anclaje de cada individuo que de manera similar al indice 1A lo hace mediante un valor continuo
comprendido entre 0 y 1, donde cero indica que no existe ninguna influencia de la heuristica de

anclaje y ajuste en el prondstico, y 1 una fuerte influencia de la heuristica.

4. Resultados
4.1. Resultados de la fase 1y fase 2

El anélisis de las distribuciones de los grupos comprobd que no seguian una distribucién
normal y que tienen una forma similar entre los dos grupos, por ello la interpretacion de los
resultados se hizo mediante la prueba U Mann-Whitney, el cual permite establecer si hay
diferencias entre las medianas los grupos (Ladron de Guevara-Cortés et al., 2020), permitiendo
definir si influye o no la presencia del incentivo monetario.

En la tabla 1 se observan los resultados de la fase uno del experimento donde se usé el
indice de anclaje IAM a un dia, una semana y a un mes. Al analizar las distribuciones de los dos
grupos mediante la prueba U de Mann-Whitney, en todos los casos no se rechaza la hipdtesis nula

del test que establece que las distribuciones de los dos grupos son iguales.

Tabla 1
Comparacién de las distribuciones de la fase 1 de los grupos con incentivo y sin incentivo

Fase indice Z p-value Conclusion

Fase 1 —1dia indice de Anclaje IAM 8719 0,157 No se rechaza HO
Fase 1 —1sem indice de Anclaje IAM 9421 0,7097 No se rechaza HO
Fase 1 —1 mes indice de Anclaje IAM 9582 0,8936 No se rechaza HO

Fuente: Elaboracion propia
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Estos resultados muestran que no hay diferencias significativas en las distribuciones de los
indices de anclaje de los individuos en la fase 1 de los grupos “con incentivo” y “sin incentivo”
evidenciando que un incentivo monetario no genera diferencias en las decisiones de los
participantes en la fase donde hay incertidumbre por la limitada informacion presentada.

En latabla 2 se observan los resultados de la fase dos, fase denominada “sin incertidumbre”
donde se les compartio a los participantes informacion grafica a un afio, un mes y una semanay el
altimo valor del indice S&P Pacific Alliance Select. La comparacion de las distribuciones de
ambos grupos a un dia, una semana y a un mes, muestran que no se rechaza la hipotesis nula y
evidencian que en la fase donde no hay incertidumbre el incentivo monetario tampoco genera

diferencias en las decisiones de los participantes.

Tabla 2
Comparacién de las distribuciones de la fase 2 de los grupos con incentivo y sin incentivo

Fase indice Z p-value Conclusién

Fase 2—1dia indice de Anclaje IAM 9686 0,984 No se rechaza Ho
Fase 2—1sem indice de Anclaje IAM 10219 0,4167 No se rechaza Ho
Fase 2—1mes indice de Anclaje IAM 10110 0,5156 No se rechaza Ho

Fuente: Elaboracion propia.

Después de evaluar ambas fases, se comprueba la hipétesis H1, de la investigacidn que no
hay diferencias significativas en las distribuciones del indice de anclaje de los grupos con incentivo

monetario y sin incentivo monetario.

4.2. Resultados del prondstico financiero

El andlisis previo evidencia que ofrecer un incentivo monetario no genera diferencias y las
distribuciones de los indices de anclaje IAM de los grupos con incentivo y sin incentivo no tienen

diferencias. Con el objetivo de ampliar los resultados obtenidos al evaluar la distribucion del indice
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IAM, se realiz6 un analisis de las distribuciones de los prondsticos a una semana, un mes y un dia
entre grupos buscando establecer si se mantiene esta conclusion. Usando las distribuciones de
ambos grupos, estos se organizaron entre los grupos ancla baja y ancla alta por cada fase.

La tabla 3 muestra los resultados al comparar las distribuciones de los grupos ancla baja y
ancla alta de cada fase del experimento, exceptuando los pronosticos a un dia del grupo ancla baja
de la fase 1 que rechaza la Ho. El andlisis de las distribuciones ancla baja y alta entre los dos grupos
usando la prueba U de Mann-Whitney, no rechaza la hipédtesis nula, dando argumentos para
establecer que no hay diferencias entre los grupos. Asi, después de evaluar ambas fases, se
comprueba la hipotesis H2,, de la investigacion, que indica que no hay diferencias significativas

en los prondsticos los grupos con incentivo monetario y sin incentivo monetario.

Tabla 3
Comparacién de las distribuciones de los prondsticos en ambas fases de los grupos con incentivo y sin incentivo
Fase Grupos Z p-value Conclusion
Fase 1 - 1 dia Ancla Baja 1949 0,006 Se rechaza Ho
Ancla Alta 1980,5 0,345 No se rechaza Ho
Fase 2 - 1 dia Ancla Baja 2376 0,275 No se rechaza Ho
Ancla Alta 1806 0,083 No se rechaza Ho
Fase 1 - 1sem Ancla Baja 2280,5 0,143 No se rechaza Ho
Ancla Alta 2212 0,923 No se rechaza Ho
Fase 2 - 1 sem Ancla Baja 2355,5 0,241 No se rechaza Ho
Ancla Alta 2386,5 0,376 No se rechaza Ho
Fase 1 - 1 mes Ancla Baja 2470,5 0,470 No se rechaza Ho
Ancla Alta 2385,5 0,378 No se rechaza Ho
Fase 2 - 1 mes Ancla Baja 2776 0,641 No se rechaza Ho
Ancla Alta 2383 0,384 No se rechaza Ho

Fuente: Elaboracion propia

4.3. Resultados del nivel de anclaje y ajuste
Al comprobarse que no hay diferencias entre las distribuciones de ambos grupos, se
procedio a unificar las bases de datos con el objetivo de medir el nivel de anclaje en los prondsticos

financieros realizados por los participantes en la fase uno y dos. La fase uno (con incertidumbre)
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fue evaluada con el indice 1A a un dia, una semana y un mes. La fase dos (sin incertidumbre) fue
evaluada con el indice IAM.

En ambas fases se compararon las distribuciones de los respectivos indices de anclaje esta
vez separados por los grupos Ancla Baja y Ancla Alta.

La tabla 4, muestra el grado de anclaje de los participantes de la fase 1, usando la
metodologia de Czerwonka (2017) donde se realiz6 una comparacion entre los grupos Ancla Baja
y Alta mediante la prueba U de Mann-Whitney. El resultado mostro que ambas distribuciones son
independientes. Las distribuciones de los grupos ancla Alta y Baja al tener caracteristicas propias
permite utilizar los promedios de los prondsticos, en un dia, una semanay un mes, en cada una de
las distribuciones para medir la proximidad con las anclas usadas en la fase 1 del experimento.
Siguiendo a Czerwonka (2017) la independencia entre las distribuciones permite la adecuada
medicion al nivel de anclaje realizado con el indice IA de Jacowitz y Kahneman (1995), los
resultados muestran que ambos grupos se anclan en diferente medida cada vez que realizan un
prondstico, el grado de anclaje es mayor para los pronosticos a un dia (1,03) y una semana (1,04)
y menor a un mes (0,88).

Para la fase 1, se rechaza las hipotesis H3,, H4,, H5,, de la investigacion, permitiendo
inferir que existe influencia de la heuristica de anclaje y ajuste en los prondésticos a un dia, a una

semana y a un mes con diferentes grados de anclaje.

Tabla 4
Comparacion de los grupos Ancla baja y Ancla Alta de la fase 1 con base unificada

Mann-Whitney test

Fase indice Valor del indice z p-value
Fase 1 (1dia) indice de Anclaje IA 1,03 1986,00 0,0000
Fase 1 (1 sem) indice de Anclaje IA 1,04 1068,00 0,0000
Fase 1 (1 mes) indice de Anclaje IA 0,88 13615 0,0000

Fuente: Elaboracion propia
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La tabla 5 consolida la informacion recopilada de la fase 2, donde se le presentaron a los
participantes del experimento las gréaficas a un dia, una semana y un mes ademas del valor del
altimo valor del indice denominado Ancla Grafica. La prueba Chi-Cuadrado verifica la validez
estadistica en los prondsticos buscando identificar si hay independencia entre el ancla gréfica y los
prondsticos a un dia, una semanay un mes. Los resultados medidos con el valor promedio del IAM
indican un fuerte nivel de anclaje del prondstico a un dia (0,9646), para una semana (0,9733) y
para un mes (0,9655). Sin embargo, aunque la evaluacién entre los promedios de la estimacion y
el valor del ancla la IAM dio en todos los casos muy cercano a 1, en los resultados del 1AM de un
dia no se rechaza la hipétesis H6,, lo cual implica que no hay validez estadistica para establecer
que hay asociacion entre el ancla grafica y los pronosticos a un dia. Las hip6tesis H7, y H8, son
rechazadas con lo cual se puede inferir que existe influencia de la heuristica de anclaje y ajuste en

los prondsticos a una semana y un mes.

Tabla 5
Efecto del ancla gréfica en los prondsticos de la fase 2 con bases fusionadas

Ancla Gréfica: 4438,39 Test chi-cuadrado

i Valor
Fase Tipo Indice indice n M X2 P-value
Fase 2 (1 dia) indice de Anclaje Mod. (IAM) 0,9646 280 4432,84 157,7 1,0000
Fase 2 (1 sem) indice de Anclaje Mod. (IAM) 0,9733 280 4440,02 445,1 0,0000
Fase 2 (1 mes) indice de Anclaje Mod. (IAM) 0,9655 280 4465,15 1620,9 0,0000

Fuente: Elaboracion propia

4. Conclusiones

El primer propésito de esta investigacion consistié en comparar dos tipos de incentivos en
un experimento con el objetivo de analizar si tienen el mismo grado de influencia, o si por el
contrario generan diferentes resultados en las respuestas de los participantes. Correspondio a los

incentivos de tipo monetario y los incentivos primarios que no se basan en compensacién
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monetaria, en esta oportunidad el incentivo primario se basé en el altruismo porque los sujetos del
experimento participaron de forma desinteresada.

La primera hipotesis de la investigacion postul6 que las distribuciones del indice de anclaje
modificado de ambos grupos eran iguales, lo cual se comprobd en ambas fases. Es decir, que el
incentivo monetario no modificé el rendimiento de los participantes. Con el objetivo de reforzar
estos los hallazgos, se postula la hipotesis 2, que plantea que no hay diferencias en las
distribuciones de los prondsticos a un dia, una semana y un mes entre ambos grupos, lo cual se
comprueba en ambas fases del experimento. Asi, se concluye nuevamente que el incentivo
monetario no influye en las respuestas de los participantes.

Estos resultados muestran que incentivar econdmicamente a los participantes es indistinto
de no hacerlo. Conclusion en sintonia con los hallazgos de (Deci, 1971; Camerer y Hogarth, 1999;
Gneezy y Rustichini, 2000) que establecen que las compensaciones monetarias no influyen en el
rendimiento de los participantes de un experimento.

Un segundo proposito de esta investigacion fue comprobar la influencia de la heuristica de
anclaje y ajuste en el prondstico financiero. Para ello, se reorganizé la base de datos uniendo los
prondsticos de ambos grupos y separando los grupos en Ancla Baja y Ancla Alta. Los resultados
confirman la influencia de la heuristica de anclaje y ajuste para la fase uno y se alinea con los
hallazgos de Pefia y Gomez-Mejia (2020) que indican que el pronostico financiero tiene a anclarse
ante un valor presentado. En esta fase uno donde los sujetos debian pronosticar con muy poca
informacién el valor futuro del indice a un dia, una semana y un mes, se evidencié como los
participantes se anclaron en diversa medida al valor presentado previo a al pronostico.

Los resultados de la fase dos fueron similares, fue una fase donde se contd con amplia

informacidn del indice como gréficas a un afio, un mes y una semana, ademas del Gltimo valor
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conocido del indice que cumplia el rol de ancla. Hubo validez estadistica para corroborar la
influencia de la heuristica de anclaje y ajuste para una semanay un mes, pero no a un dia.

Las limitaciones encontradas en esta investigacion se relaciona con los datos y la
metodologia. En cuanto a los datos, la base podria ampliarse y se podria balancear el nimero de
participantes de cada grupo. En cuando la metodologia, los sujetos que hicieron parte del
experimento eran personas con conocimientos financieros que podrian tener una metodologia
similar de prondstico. En futuras investigaciones se podria trabajar con individuos mas
heterogéneos sin conocimientos especificos y se podria pronosticar otro tipo de fendbmeno mas
comun.

Esta investigacion ofrece importantes revelaciones, lo novedoso de la metodologia radicd
en un experimento realizado a dos grupos cambiando las condiciones del incentivo, sus
conclusiones son un aporte al debate existente sobre el uso de incentivos monetarios en los

experimentos controlados.
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CONCLUSIONES GENERALES

La importancia de las finanzas conductuales radica en poner en evidencia que los
tomadores de decisiones financieras son humanos cuyas decisiones individuales repercuten en el
funcionamiento de los mercados financieros. Por ende, los modelos que se construyen con
fundamento en este marco tedrico y que buscan comprender el comportamiento de sus
participantes deben involucrar conceptos que se relacionan con la decision como las heuristicas y
los sesgos cognitivos. El trabajo de investigacion desarrollado en esta tesis doctoral parte de esa
premisa e incorpor6 en los experimentos realizados elementos humanos que afectan la decision
financiera y sus conclusiones se basan en los datos obtenidos de la muestra de participantes
seleccionada en cada uno de los experimentos y en el horizonte de tiempo en el que se desarrollaron
las investigaciones.

Metodoldgicamente fueron diversos los aportes conseguidos con esta investigacion. En
primer lugar, se vincul6 la ética como una variable de estudio de un experimento
operacionalizandola en el proceso de establecer si en una decision de inversién se le asigna mayor
importancia la ética o la percepcion de riesgo. Encontrar que la variable riesgo bajo tuvo mayor
importancia que la variable ética en el proceso de toma de decisiones de inversion fue un hallazgo
inquietante e inspira a continuar esta linea de investigacion para futuros trabajos académicos. Lo
maés destacado del estudio consistio en la innovacién metodoldgica de usar la ética lo que se
constituye en un aporte importante por la ausencia de estudios que la vinculen de esa manera.

En segundo lugar, comprobar en dos experimentos realizados en diferentes momentos del
tiempo, con participantes de diferente contexto geografico y con datos analizados mediante

distintos metodos econometricos como se comprueba la fuerte influencia de la heuristica de anclaje
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y ajuste tiene cuando se realizan realizar pronosticos financieros, es una contribucion a la literatura
académica que estudia esta heuristica como una de las mas influyentes en el mundo de las finanzas.

Finalmente, otro aporte metodologico importante fue disefiar y ejecutar un experimento
original que diera respuesta al debate academico del uso del incentivo monetario en los
experimentos, demostrandose mediante varios métodos de andlisis que al realizar un pronostico
financiero los incentivos monetarios no influyen en las respuestas de los participantes, es una
conclusion substancial porque la variable presupuestal es un elemento basico al momento de
disefiar y ejecutar experimentos. Al eliminar la variable de compensacion monetaria de los
participantes se permitiria contar con mayores recursos para amplificar el nimero de participantes
y por ende mejorar las conclusiones en el analisis de los datos obtenidos.

Como aporte tedrico la incorporacion de la ética en un experimento constituyd un primer
paso en el desarrollo de nuevos modelos para comprender mejor los procesos de decision de los
inversionistas e incorporar la ética como un criterio de decision.

Como elemento destacado que apoya la validez externa de los resultados se logro el disefio
del método que permitio la réplica de los experimentos en Colombia, Peru, Chile y México.

Desde el punto de vista practico, se buscé poner en conocimiento de la comunidad
financiera importantes elementos que afectan la elaboracion de juicios y decisiones financieras. El
documento permite conocer en detalle como operan la heuristica de anclaje y ajuste y los sesgos
de optimismo y efecto marco, permitiendo a analistas y comisionistas de bolsa tomar conciencias
que estos elementos podrian afectarlos al momento de operar en los mercados.

En futuras investigaciones se podria redisefiar el experimento para incluir participantes que
no tengan un conocimiento previo de conceptos financieros con el objetivo de trabajar con

poblacién mas heterogénea y corroborar los resultados con los obtenidos en esta investigacion.



