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RESUMEN

La presente investigacion tiene como propésito la continuacién de un estudio previo
sobre el Behavioral Finance en estudiantes de la Facultad de Contaduria y Adminis-
tracion de la region Xalapa de la Universidad Veracruzana (Fernandez et al. 2018).
En este caso el objeto de estudio es una muestra de estudiantes de distintas carreras
del area técnica. El objetivo es analizar como toman decisiones financieras en situa-
ciones de riesgo, estudiantes con un background mas cuantitativo, en comparacion
con los del area econdémico administrativa, que toman decisiones financieras en si-
tuaciones de riesgo, bajo la perspectiva del Behavioral Finance. Asi mismo, con el fin
de poder comparar los resultados del presente trabajo con la investigaciéon previa,
se sigue una metodologia basada en los estudios de Soares y da Silveira (2012) y
Marinho et al. (2009), la cual es una adaptacién de la metodologia original de Kan-
heman y Tversky (1979), para contrastar empiricamente la Prospect Theory. Dicha
metodologia consiste en la aplicaciéon de un cuestionario ampliamente validado en

* Instituto de Investigaciones y Estudios Superiores de las Ciencias Administrativas
Universidad Veracruzana, Xalapa, Veracruz, México.
e-mail: roladron@uv.mx

o Instituto de Investigaciones y Estudios Superiores de las Ciencias Administrativas
Universidad Veracruzana. Xalapa, Veracruz, México.
e-mail: rmadrid@uv.mx

*** Instituto de Investigaciones y Estudios Superiores de las Ciencias Administrativas
Universidad Veracruzana. Xalapa, Veracruz, México.
e-mail: rladron@uv.mx

ISSNe 2007-5383 versién digital, ISSN 2007-5375 version impresa 63



o
ES@@@@S@H@@S Rogelio Ladron de Guevara C., Rosa Marina Madrid P. y Rogelio Ladrén de Guevara D.
FINANZAS Y RIESEO

esta area, que evalla la forma de tomar decisiones financieras en situaciones de
riesgo. Posteriormente, se realiz6 un analisis de los datos a través de tablas de con-
tingencia y se contrastan las hipdtesis respectivas, a través del test de independencia
X2. Asi mismo, se construye un indicador global por carrera para medir el grado de
aplicacion de la Prospect Theory en la toma de decisiones. Los resultados muestran
evidencia empirica a favor de los postulados de la Prospect Theory y del Behavioral
Finance en la toma de decisiones financieras por parte de los estudiantes de esta area
académica, en todos los programas educativos estudiados, por lo que abre elementos
para la discusion sobre los supuestos que hacen las teorias econémicas clasicas, en
lo referente a la toma de decisiones por parte de los individuos. Finalmente, se con-
cluye que adn con un perfil mas cuantitativo, los estudiantes toman decisiones de
manera intuitiva y por reflejo, independientemente de la carrera estudiada, lo que
proporciona elementos para empezar a utilizar la evidencia empirica en favor de
estos enfoques alternativos de las finanzas y la economia.

JEL: G40, G41, D81, D90, D91.

Palabras clave: finanzas conductuales, Teoria Prospectiva, aversién al riesgo, Uni-
versidad Veracruzana.

ABSTRACT

The aim of this research is to continue with a previuos study on Behavioral Finance carried
out on students at the Universidad Veracruzana, Accounting and Administration School
of the Xalapa Region (Ferndndez et al, 2018). The object of study is a sample of students
from different undergraduate technological programmes. The objective of this paper is to
analyze how students with a more quantitative background, in comparison with those of
the economic-administrative area, make financial decisions in risky situations under the
perspective of Behavioral Finance. Likewise, in order to be able to compare the results of
this paper with the previous research, the methodology used, is based on the studies of
Soaresandda Silveira (2012) and Marinho etal. (2009), is followed, which is an adaptation
to the original methodology of Kanheman and Tversky (1979) to empirically contrast
the Prospect Theory. This methodology consists on the application of a widely validated
questionnaire in this area, which evaluates the financial decision making process under
situations of uncertainty. Subsequently, the data are analyzed through contingency tables
and the respective hypotheses are contrasted through independence test y2. Likewise, a
global indicator is constructed for each academic programme to measure the degree
of applicability of Prospect Theory in decision making. The results show how empirical
evidence supports what Prospect Theory and Behavioral Finance postulates in regard
to the financial decision making process followed by students in all the educational
programs studied. The results also provided elements to further the discussion about the
assumptions that classical economic theories make about individual’s decision making.
It is concluded that even with a more quantitative profile, students make decisions
intuitively and by reflex, independently of the programme they are enrolled in. Finally,
the results provided empirical elements that may be used to start generalizing to support
alternative approaches in finance and economics.

JEL: G40, G41, D81, D90, D91.

Keywords: Behavioral Finance, Prospect Theory, Aversion to Risk, Universidad Vera-
cruzana.
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Introduccion

ajo el enfoque de la Teoria de la Utilida Esperada (TUE) (Von Neumann y
Morgenrstern, 1944), las decisiones financieras deberian ser tomadas de
manera objetiva y de forma racional, buscando siempre la maximizacién de
las utilidades (o en su caso la minimizacién de las pérdidas) y considerando
la aversion al riesgo en cualquier escenario. En este sentido, de acuerdo a la
TUE, la toma de decisiones financieras por parte de los individuos implica un
calculo de la utilidad esperada en cada situacidn, lo cual les llevaria a buscar
la utilidad maxima y el menor riesgo en cada situacion. La TUE esta implici-
ta, de hecho en la gran mayoria de modelos y teorias de las finanzas moder-
nas y la economia, entre las cuales se encuentran la Teoria de Portafolio, la
Teoria de los Mercados Eficientes, el Capital Asset Pricing Model, 1a Arbitrage
Pricing Theory, entre otros, mismos que representan los contenidos basicos
de las materias financieras y econémicas en muchos planes de estudio de li-
cenciaturas y posgrados. Los supuestos de la TUE llevan implicitos un calculo
matematico en cada momento para tomar decisiones, los cual podria hacer
pensar, que por ejemplo, estudiantes con una formacidén mas cuantitativa, en
comparacion con aquellos de otras areas que tienen un background menos
cuantitativo, tomarian decisiones mas racionales y acordes a la TUE, que a
teorias alternativas como la Prospect Theory y el Behavioral Finance.
Considerando lo anterior, la presente investigacion tiene como objeti-
vo proporcionar evidencia empirica que permita analizar cémo estudian-
tes del area técnica, quienes en principio cuentan con un background mas
cuantitativo en comparacion con las otras areas académicas de la Universi-
dad Veracruzana, toman decisiones financieras en situaciones de riesgo bajo
la perspectiva de la Prospect Theory y del Behavioral Finance. Este trabajo
representa la continuacién de un estudio previo sobre el Behavioral Finan-
ce en estudiantes de algunas carreras del area Econémico Administrativa
de la Universidad Veracruzana, en la regién Xalapa. En este caso, se analiza
una muestra de estudiantes de casi todas las carreras del area académica
técnica de las cinco regiones de la Universidad. Con el propdsito de poder
comparar los resultados del presente trabajo con la investigacion previa, se
continua utilizando la metodologia planteada en Soares y da Silveira (2012)
y Marinho et al. (2009), la cual es una adaptacién a la metodologia original
de Kanheman y Tversky (1979) para contrastar empiricamente la Prospect
Theory, 1a cual se explica en la seccion correspondiente.
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El presente trabajo se divide en las siguientes secciones: en la primera
seccidn se presenta una revision de la literatura mas reciente del tema; en
la seccidn dos se describe de manera general los puntos mas relevantes del
Prospect Theoryy el Behavioral Finance sobre los cuales se centrara esta in-
vestigacion. La seccidn tres describe la metodologia empleada. Por su parte,
la seccion cuatro presenta los resultados del estudio y; finalmente, en la ul-
tima seccidn se plantean las conclusiones de esta investigacion.

1. Revision de la literatura

En la literatura financiera se puede encontrar una gran cantidad de
publicaciones sobre la Prospect Theory y el Behavioral Finance, la cual se
remonta a los afios setenta. En ésta se pueden distinguir primeramente
dos grandes grupos de publicaciones, por un lado los estudios teodricos
y por el otro, los estudios empiricos al respecto. Dentro de este ultimo
grupo, se puede hace una distincidn clara en dos ambitos de aplicacion de
estas tematicas; un subgrupo referido a la aplicacién de estos conceptos y
teorias al Ambito de decisiones financieras mas cotidianas o de las finanzas
personales, y un segundo subgrupo, que se enfoca al dambito de las finanzas
bursatiles (mercados financieros) o en el de las finanzas corporativas.
En una revision detallada de la literatura mas relevante sobre el tema, se
puede encontrar en Fernandez et al. (2013, 2018). No obstante, y con el fin
de actualizar en este documento la revision de la literatura al respecto, a
continuacion se describe brevemente algunas de las aportaciones de los
trabajos mas relevantes en los ultimos afos.

En lo que respecta al Behavioral Finance y la Prospect Theory, los ulti-
mos estudios (2015-2017) mas relevantes, tratan los siguientes temas. Dus-
ka (2017), plantea una modalidad “inmoral” o de “poco ética” del Behavioral
Finance, 1a cual consiste en una analogia con el Behavioral Finance en el sen-
tido de que, asi como los individuos cometen muchas veces decisiones “irra-
cionales” o “malas” en términos financieros, por la aplicaciéon de heuristicos
que los llevan a caer en sesgos del comportamiento, de la misma forma mu-
chas veces toman “malas” decisiones éticas. En este estudio se trata de res-
ponder a la pregunta de ;por qué las personas buenas hacen cosas malas?,
llegando a la conclusion de que dichas “malas” decisiones éticas pueden ser
originadas por los siguientes factores: 1) debilidad en la voluntad, 2) igno-
rancia, 3) pendientes resbalosas, 4) arrogancia, 5) racionalizaciéon y 6) do-
cilidad.

66 Volumen 9, numero 1, enero -junio 2019, pp. 63-96



Estudio empirico sobre la aplicacion del Behavioral Finance... ES&@@éSti@@g
FINANZAS YV RIES©O

Oncii y Ozevin (2017), realizan un estudio empirico para detectar la
presencia de efectos piscologicos en el comportamiento para las inversiones
de las mujeres, encontrando que en efecto, en la muestra de mujeres encues-
tadas, el comportamiento financiero de las mujeres, en cuestion de inversio-
nes, es afectado por factores psicologicos, y que las decisiones financieras
de éstas pueden ser motivadas por la influencia de tendencias psicolédgicas.

Dogan (2016) mide la relacion entre tendencias o patrones del Behavio-
ral Finance y las preferencias en sistemas de fondos de pensiones individua-
les, a través de una encuesta aplicada a empleados bancarios de distintas
ciudades de Turquia. Los hallazgos del estudio indican que las tendencias
del Behavioral Finance: percepcion del riesgo, actitud hacia el riesgo, inte-
ligencia emocional y niveles basicos de alfabetizacion financiera, tuvieron
influencia en las preferencias de fondos de pensiones individuales.

Evensky y Zhang (2017), hacen una revision de investigaciones sobre
inversion y planeacion financiera, que llevan del Behavioral Finance al Factor
Investing, haciendo especial énfasis a las implicaciones que tiene esta evolu-
cion de enfoques para los practitioners del area financiera y bursatil. En este
paper se argumenta que la teoria del Behavioral Finance puede explicar la
ineficiencia de los mercados y las anomalias financieras.

Finalmente, de Sousa y Dos Santos (2015), usan también el cuestionario
del estudio original de Kahneman y Tversky (1979) para comprobar empiri-
camente la presencia de los tres efectos de la Prospect Theory en estudiantes
de Economia de otra Universidad Brasilefia. Para sus contrastes, ellos uti-
lizan una metodologia estadistica descriptiva y test no-paramétricos, con-
firmando la existencia de los tres efectos propuestos en dicha teoria y la
influencia de sesgos cognitivos a través del proceso de decisién de los agen-
tes. Asi mismo, muestran importantes diferencias cuando separan el anali-
sis por sexo, dado que las mujeres en ciertas ocasiones de ganancia, fueron
mas aversas al riesgo que los hombres.

Por otro lado, la aplicacion del enfoque conductual en los temas econd-
micos también ha sido tratado, por lo que se conoce como Behavioral Econo-
mics o Economia conductual, representada principalmente por el ganador
del premio Nobel de Economia en 2017, Richard Thaler. Por ejemplo, en su
mas reciente publicaciéon, Thaler (2018) plantea nuevamente, que el com-
portamiento humano definitivamente parece inconsistente con la teoria
econdmica y que actualmente, la economia conductual usa toda una gama
de herramientas modernas que van desde la teoria, hasta el big data; los
modelos estructurales y las neurociencias, y asi, sus aplicaciones llegan a
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todas las areas de la Economia. En ese sentido, otro enfoque relacionado,
es el de las Neurofinance (Neurofinanzas) o Neuroeconomics (Neuroecono-
mia), las cuales pueden ser vistas como un nuevo tipo de Behavioral Finance
o Behavioral Economics, donde se analizan la toma de decisiones financieras
y econOmicas desde un enfoque que mezcla tanto la teoria econémica y/o
financiera, la piscologia y las neurociencias, para tratar de entender el com-
portamiento del cerebro humano en este tipo de situaciones (Rangel et al.
2008; Wu et al. 2012).

Sin embargo, el enfoque que quizas ha sido el mas representativo para
el desarrollo del Behavioral Finance ha sido el que desarrollaron Daniel Kah-
neman y Amos Tversky en sus trabajos seminales (1974, 1979), mismos que
junto con los estudios subsecuentes derivados de estos, le permitié a Kan-
heman ganar el premio Nobel de Economia en 2002,' y que incluso fueron
también base para el trabajo de Richard Thaler. Por lo anterior esta inves-
tigacion se centrara basicamente en el enfoque de los dos sistemas de Kha-
neman y Tversky asi como en su Prospect Theory, las cuales se explican en la
siguiente seccion.

2. Antecedentes de la Prospect Theory y el Behavioral
Finance

2.1 Los dos sistemas de Kahneman

Kahneman (2014) realiza la descripcion de dos sistemas de la mente, como
formas de pensamiento: el sistema 1 y el sistema 2. El primer sistema lo
describe como el que funciona de manera automatica y rapida; basicamente
sin ningun esfuerzo genera impresiones y sentimientos. Mientras que el
sistema 1 actua de manera automatica, el sistema 2 se encuentra en modo de
minimo-esfuerzo, en el que s6lo una fraccion de su capacidad esta ocupada.
Esto hace mas propenso al sistema 1 de cometer errores sistematicos en
diferentes circunstancias, ya que entiende poco de légica y estadistica
(capacidades del sistema 2), por lo que presenta sesgos. En base con lo
anterior, se puede derivar precisamente que la Prospect Theory planteada
por Khanemany Tversky (1979), responde a los patrones de comportamiento
en la forma de hacer juicios y tomar decisiones, relacionados con el sistema

Amos Tversky fallecio en el afio de 1996 antes de que las investigaciones que realizo con
Daniel Kahneman recibieran el galardon.
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1 anteriormente explicado. A continuacién se describen brevemente los
efectos empiricos encontrados en dicha teoria asi como los fundamentos de
la misma.

2.2 Efectos de la Prospect Theory: certeza, reflejo y aislamiento

Los tres efectos empiricos encontrados por Khaneman y Tversky (1979)
y de los cuales deriva la Prospect Theory son: el efecto certeza, el efecto
reflejo y el efecto aislamiento, los cuales se describen a continuacion.
El efecto certeza explica como las personas tienen aversion al riesgo en
situaciones en las que cuentan con una ganancia asegurada, por tanto,
también presentan una atracciéon a las ganancias. Esto coloquialmente
hablando, podria traducirse en la expresion popular de: “Mas seguro, mas
amarrado”. En el efecto reflejo, se muestra claramente que los individuos
son propensos al riesgo cuando tienen una pérdida inminente; esto denota
una clara aversion a las pérdidas y atraccion al riesgo. Se dice que es un
efecto reflejo, ya que la gente prefiere las alternativas negativas, como una
imagen en el espejo, sobre las preferencias entre las alternativas positivas.
En cuanto al efecto aislamiento, los individuos, para simplificar la eleccion
entre alternativas, descartan aquellos componentes que son idénticos
en diferentes supuestos, ocasionando que se descuiden los elementos
que las alternativas comparten y sélo se atienden los componentes que
las distinguen. Esto produce inconsistencia en la toma de decisiones,
mostrando diferentes preferencias.

2.3 Behavioral Finance: heuristicos y sesgos

El Behavioral Finance representa una rama alternativa de las finanzas
modernas, la cual considera al actor econémico como un ser irracional
e incongruente en la toma de decisiones que involucran dinero y riesgo.
Una premisa basica del Behavioral Finance es que la toma de decisiones
de manera individual se desvia sistematicamente del comportamiento de
las predicciones marcadas en las teorias econdmicas tradicionales. Dichas
teorias son ejemplificadas con la Hipétesis de los Mercados Eficientes (HME)
y la Teoria de la Utilidad Esperada (TUE). El Behavioral Finance se puede
estudiar y comprender a través del analisis de los dos pilares en los que se
fundamenta esta teoria: los heuristicos y los sesgos, los cuales intentan dar
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una explicacién sobre la manera en la que realmente se comporta el humano
en situaciones que involucran dinero.?

Se entiende a la heuristica como las estrategias, métodos, criterios o
trucos usados para hacer mas sencilla la solucién de problemas dificiles.
Los atajos son muy buenas herramientas, y muchas veces simplifican tiem-
po y esfuerzo cuando estos son limitados, sin embargo, no siempre llevan a
las decisiones mas adecuadas. Dentro de las finanzas sucede lo mismo, en
muchos casos, los atajos pueden llevar a decisiones incorrectas. Asi mismo,
se define a un sesgo como cualquier error sistemdtico en un proceso, que
conduce a una estimacion incorrecta, derivada de una eleccién rapida, sin
evaluar los valores reales de manera consciente. Por esta razén, se asume
que las personas involucradas en la toma de decisiones financieras, tienen
una atencion y capacidad limitada de almacenar y recuperar informacion de
la memoria de manera inmediata; ya que estos profesionales suelen traba-
jar en ambientes bajo presion y con tiempo limitado para tomar decisiones
(Fernandez et al, 2017).

3. Metodologia

3.1 Descripcion general

Para esta investigacion se sigue la metodologia utilizada por Soares y da
Silveira (2012) y Marinho, et al. (2009) en el sentido de la aplicacién de una
version adaptada del cuestionario original de Kanheman y Tversky (1979)
paracontrastarlaProspect Theory.Ensuestudioseminal KanhemanyTversky
lo aplicaron a soldados del ejercito isralei, y en ambos estudios brasilefios la
aplicacion ha sido a estudiantes de carreras de negocios de Universidades
Brasilefias. En nuestro caso, el objetivo principal es analizar como toman
decisiones financieras en situaciones de riesgo,® los estudiantes del area
académica técnica. En principio este perfil académico de los estudiantes,
quienes tienen una formaciéon mas cuantitativa, en comparaciéon con lo

Para mayor profundidad en el tema de Behavioral Finance, se recomienda el papel de
Fernandez et al. (2017) y Fernandez et al. (2018).

El estudio seminal en el que se basa nuestra investigacion Khaneman y Tversky (1979) y
del cual se derivan las preguntas del cuestionario aplicado, se plantean como escenarios de
decision en situaciones de riesgo. Es decir, lo que en la teoria de la toma decisiones implica
situaciones en las que no se tiene la certeza completa de lo que va a ocurrir, pero si se cuen-
tan con elementos para calcular la probabilidad de ocurrencia de los posibles resultados.
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estudiantes de las carreras estudiadas del area econdmico-administrativa
del estudio anterior, deberian tomar decisiones mas racionales; es decir, en
base a la Teoria de la Utilidad Esperada y no a la Prospect Theory.

Con base en lo anterior, y en los resultados del estudio previo se plantea
la siguiente hipotesis de trabajo general:

H1 = Los estudiantes de las carreras del area técnica de la Universidad
Veracruzana toman decisiones financieras en base a la Prospect Theory.

Asi mismo, se plantea la siguiente hipétesis secundaria:

H2 = Los estudiantes de las carreras del drea técnica de la Universidad
Veracruzana toman decisiones financieras en base a la Prospect Theory, in-
dependientemente de la carrera que estudien.

De esta forma, para lograr el objetivo propuesto y contrastar las hip6-
tesis planteadas, primeramente se aplic6 un cuestionario, que se compone
de dos partes.* En la primera, se busca conocer las caracteristicas principa-
les de los individuos, como es el sexo, edad, licenciatura, promedio, periodo
escolar, si actualmente se encuentra trabajando, si tiene algin dependiente
econdmico y si el individuo ha trabajado o trabaja en un area financiera. En
esta parte, se realizaron algunas adecuaciones al instrumento original de
Soares y da Silveira (2012) y Marinho, et al. (2009) con la finalidad de contar
con mayor informacion del individuo, que pueda ayudarnos a hacer anali-
sis adicionales posteriores desde otras aristas. La segunda parte, es basi-
camente tomada del cuestionario aplicado por Soares y da Silveira (2012) y
Marinho, et al. (2009), la cual consiste en supuestos que tienen dos opciones
de respuesta (A y B), en donde cada una de ellas presenta un escenario de
ganancia o pérdida. A través del cuestionario se puede analizar la existen-
cia de los efectos de la irracionalidad. El efecto certeza se estudia con las
cuestiones planteadas en los problemas 1 al 8; el efecto reflejo se analiza
en las preguntas 9 a 12; y el efecto aislamiento en los problemas 13 al 16.
Es importante resaltar que no se solicitan datos de identificacién a los en-
cuestados y que dentro de las instrucciones para llenar el cuestionario, se
menciona textualmente que no existen respuestas correctas o incorrectas,
y que la respuesta debera basarse en una decision personal. Para evaluar la
confiabilidad del instrumento se utilizé el coeficiente de Alfa de Cronbach.
El coeficiente de confiabilidad resultante del instrumento utilizado fue de
0.692. Por tanto, se determina que, con base en la escala de Ruiz (1998),
el instrumento es confiable en términos estadisticos y puede ser aplicado

El cuestionario esta disponible en: http:/goo.gl/forms/6znQly931q.
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con confiabilidad a la muestra. En esta investigacion se estudia una muestra
de estudiantes de Arquitectura; de las Ingenierias: Ambiental, Civil, Eléc-
trica, Industrial, Mecanica, Quimica, Topografica Geodésica, en Alimentos,
en Electronica y Comunicaciones, en Tecnologias Computacionales; Quimi-
ca Industrial y Quimico Farmaceutico-Biol6go. En esta ocasidn el estudio se
extendio en su aplicacion a las regiones de Xalapa, Veracruz-Boca del Rio,
Orizaba-Cordoba, Coatzacoalcos-Minatitlan y Poza Rica-Tuxpan.

La aplicacion de los cuestionarios fue de manera supervisada aplicados
in situ, en centros de computo de las distintas facultades, donde los dife-
rentes grupos de estudiantes que participaron eran llevados a contestar el
cuestionario elaborado en la plataforma de Google docs. Posteriormente, el
andlisis y validacion de los resultados, se llevé a cabo mediante las siguien-
tes técnicas y herramientas de analisis: a) el calculo de una muestra aleato-
ria significativa, b) el analisis de frecuencias de las carreras estudiadas, c) el
analisis de las materias cuantitativas de cada programa, d) el uso de tablas
de contingencia y el test x2, y d) la construccion de un indicador general y
por efecto del grado de aplicacion de la Prospect Theory (PT). Este ultimo
indicador nos ayudara a conocer, la cantidad de decisiones orientadas hacia
la PT, de manera porcentual por el tipo de licenciatura en la cual estudia el
alumno y de manera general. Las siguientes subsecciones de esta seccion
describen cada una de ellas.

3.2 Calculo de la muestra en el area técnica

Para el calculo de la muestra en el area técnica se utilizé la formula de
muestra aleatorias con poblacién finita (Levin & Rubi, 2004). De acuerdo
con una poblacion de 15,038 estudiantes, se estim6 a un tamafio de muestra
de 375; sin embargo, se pudo aplicar el instrumento a 1,079 estudiantes. Por
tanto, se superd por mucho la cantidad que se necesitaba para considerar
a la muestra como estadisticamente significativa y representativa de la
poblacion. El cuestionario fue aplicado en el periodo comprendido entre el
19 de abril de 2016 y el 2 de enero de 2017. Algunos datos descriptivos de
esta muestra son los siguientes. Las edades de los participantes oscilaron
entre 17 y 32 afios, con la mayor parte de los individuos con edades entre los
18 y los 22 anos. El 58.87% de los encuestados fueron mujeres y el 40.13%
hombres. Asi mismo se cont6 con la participacién de estudiantes desde el 12
a 10° semestre, donde el nimero mayor de participantes fueron del 12, 3¢,
52y 79 semestre.
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3.3. Licenciaturas objeto de estudio

Dentro del area técnica de la Universidad Veracruzana se encuentran 23
licenciaturas, de las cuales se analizaron 14, que a continuacion se enlistan
en la Tabla 1. De un total de 1079 encuestados, el programa educativo que
contd con mayor frecuencia fue la de Ingenieria Civil con 27% y lalicenciatura
con un menor numero de encuestados fue la de Ingenieria en Electronica y
Comunicaciones con 1.2%. Los programas educativos participantes fueron
seleccionados por el interés en participar en el proyecto por parte de las
autoridades de las entidades correspondientes, la disponibilidad de tiempo
para la aplicacién del instrumento a sus estudiantes y la facilidad de utilizar
las instalaciones como centros de cémputo, aulas, etcétera.

3.4 Analisis de nivel de materias cuantitativas

Si bien todas las carreras estudiadas del area Técnica representan los
programas educativos con perfil mas cuantitativo de la Universidad

Tabla 1. Frecuencias de los programas educativos analizados

Programa educativo Frecuencia Porcentaje
Arquitectura (ARQ.) 170 15.8%
Ing. Ambiental (I.A.) 45 4.2%
Ing. Civil (I.C.) 293 27.2%
Ing. Eléctrica (L.E.) 71 6.6%
Ing. Industrial (I.I.) 20 1.9%
Ing. Mecénica (I.M.) 79 7.3%
Ing. Petrolera (I.P.) 33 3.0%
Ing. Quimica (I1.Q.) 105 9.7%
Ing. Topografica Geodésica (I.T.G.) 26 2.4%
Ing. en Alimentos (I.E.A.) 19 1.8%
Ing. en Electronica y Comunicaciones (L.LE.C.) 13 1.2%
Ing. en Tecnologias Computacionales (I.T.C.) 35 3.2%
Quimica Industrial (Q.1.) 45 4.2%
Quimico Farmacettico Bidlogo (Q.F.B.) 125 11.6%
Total 1079 100.0%

Fuente: elaboracion propia con base en resultados estimados en STATA13®.
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Veracruzana, se hizo un andlisis para “rankearlas” en términos de la
“cuantitividad” de sus programas. Es decir, para determinar que tan
cuantitativa es cada una de las licenciaturas estudiadas, se analizaron los
planes de estudio de cada uno de los programas educativos, con la finalidad
de determinar la cantidad de materias cuantitativas con las que cuenta el
programa. El criterio para considerar una materia como cuantitativa fue
que existiera algun topico cuantitativo en su programa de estudios. Una
vez determinada la cantidad de materias cuantitativas en cada programa
de estudio, se dividié ésta entre el total de materias de la licenciatura para
determinar un porcentaje que permitiera ordenar las distintas carreras de
acuerdo al nivel de formacién cuantitativa que ofrecen.

Es evidente, que por ser el area técnica la que se estudia, los contenidos
de los programas educativos van desde el 60% al 85% de materias cuanti-
tativas, correspondiendo estos porcentajes a las carreras de Ingeneria Am-

Grafica 1. Porcentaje de materias cuantitativas de los programas
educativos analizados

Programa educativo Frecuencia Porcentaje
Arquitectura (ARQ.) 170 15.8%
Ing. Ambiental (I.A.) 45 4.2%
Ing. Civil (I.C.) 293 27.2%
Ing. Eléctrica (I.E.) 71 6.6%
Ing. Industrial (I.I.) 20 1.9%
Ing. Mecénica (I.M.) 79 7.3%
Ing. Petrolera (I.P.) 33 3.0%
Ing. Quimica (1.Q.) 105 9.7%
Ing. Topografica Geodésica (I.T.G.) 26 2.4%
Ing. en Alimentos (I.LE.A.) 19 1.8%
Ing. en Electronica y Comunicaciones (I.E.C.) 13 1.2%
Ing. en Tecnologias Computacionales (I.T.C.) 35 3.2%
Quimica Industrial (Q.I.) 45 4.2%
Quimico Farmaceutico Bidlogo (Q.F.B.) 125 11.6%
Total 1079 100

Fuente: elaboracion propia en base a resultados estimados en STATAI3®.

74 Volumen 9, numero 1, enero -junio 2019, pp. 63-96



Estudio empirico sobre la aplicacion del Behavioral Finance... ES&@@éSti@@g
FINANZAS YV RIES©O

biental y Quimico Farmacéutico Bidlogo, respectivamente. En la Grafica 1
se ilustra cada una de ellas con el porcentaje de contenidos cuantitativos
obtenido.

3.5 Tablas de contingencia y test y2

Las técnicas estadisticas que se emplearon para el andlisis de las respuestas
del cuestionario, fueron las tablas de contingencia y el contraste de
independencia x2. Las tablas de contingencia o tablas de doble entrada son
una representacion bidimensional entre dos variables que permiten cruzar
informacién entre las frecuencias de dichas variables. En este trabajo, en
primer término, se elaboraron tablas de contingencia por cada pregunta,
cruzandolas con las distintas carreras del drea técnica estudiadas, con el
objetivo de tener una representacion de las frecuencias de respuesta de cada
una de las alternativas planteadas (A o B), por cada una de las licenciaturas.
Cabe sefialar que en cada una de las preguntas, una de las opciones
corresponde a una decision realizada bajo los principios de la Prospect
Theory y la otra en base a la Teoria de la Utilidad Esperada. El contraste
de independencia x2 tiene como objetivo determinar si hay evidencia de
una relacion en la poblacion, planteando una hip6tesis nula de no relacién
en la poblacién. El rechazo de la hipotesis nula, a bajos niveles de p-value
del estadistico estimado, implica que hay una relaciéon en la poblacion
entre estas dos variables. En nuestro caso el rechazo de la hipétesis nula
implicaria que las decisiones sobre cada pregunta dependen de la carrera de
los participantes. En nuestro caso, otra forma de expresarlo en término de
hipédtesis nula y alterna, para la pregunta 1, seria por ejemplo:

HO: Las variables: pregunta 1y la carrera estudiada son independientes.

H1: Las variables: pregunta 1 y la carrera estudiada no son indepen-
dientes.

Siguiendo a Pefia (2014), para estimar este contraste, primero se calcu-
la la frecuencia esperada para cada combinacion (celda) y se compara con
la frecuencia observada, es decir, se mide la distancia o discrepancia entre
ambas, sobre la suposicion de que las variables son independientes. Si hay
mucha diferencia significa que no son independientes. Si el valor del estadis-
tico calculado con la formula de “chi cuadrada” es mayor que el valor en ta-
blas se rechaza la hipétesis nula, es decir que hay mucha discrepancia entre
la frecuencia observada y esperada, por tanto no serian independientes. La
interpretacion bajo este otro planteamiento seria la misma, es decir, plan-
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teandolo ahora en el sentido contrario, el no poder rechazar la hipétesis nu-
la implica que las respuestas dadas son independientes del area académica.
Finalmente, la construccion de las tablas de contingencia y la estimacion del
contraste x2 fueron realizadas por medio del software estadistico STATA
13®.

3.6 Indicador general y por efecto del grado de aplicacion de la
Prospect Theory

Para la construccién del indicador del nivel de Prospect Theory propuesto,
se tomaron en cuenta todas las respuestas del instrumento que implicaban
decisiones bajo dicha teoria. Primero, se elaboré el indicador individual por
cadauno de los efectos dela PT. Por ejemplo, el efecto certeza tenia 8 posibles
respuestas; cuando se respondia B en cada una de ellas, se obtenia un 100%
de nivel de PT en ese efecto. Este mismo procedimiento se llev6 acabo para
los efectos de reflejo y aislamiento. De la misma forma se construyd un
indicador global que considera las 16 respuestas posibles como un 100%
de aplicacion de la PT en la toma de decisiones. Esto permitié medir el
porcentaje de decisiones que se orientaron hacia la PT, por licenciatura y de
manera global, por ende, permite conocer el tipo de decisiones tomadas por
los estudiantes del area técnica.

4. Resultados

4.1 Resultados por carrera

Efecto certeza por carrera

El concentrado de las respuestas de las preguntas correspondientes al efecto
certeza en cada unadelaslicenciaturas estudiadas se presentan en las Tablas
2 y 3, mismas que son resultado del andlisis de tablas de contingencia, de
cada pregunta cruzada con las distintas carreras estudiadas. Las tablas de
contingencia y el test x2 correspondiente, fueron generadas con el software
de analisis estadistico STATA 13®. Dichas tablas presentan en su tercera
columna el valor esperado calculado en base a la Teoria de la Utilidad
Esperada para cada alternativa. Hay que recordar que en esta Teoria el valor
esperado de una alternativa con incertidumbre se calcula de la siguiente
forma:
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UE =P xUR (6.1)

Donde: UE = Utilidad esperada; P = Probabilidad; UR = Utilidad del re-
sultado.

Asi mismo en la cuarta columna se indica cual de las dos alternativas
presentadas corresponderia a una decisiéon tomada con base a la Teoria de
la Utilidad Esperada (TUE) y cual tomando en cuenta a la Prospect Theory. A
continuacion se presenta un andlisis de cada una de las respuestas a dichas
preguntas.

La pregunta 1 presenta dos alternativas, en las que los encuestados de
casi todas las carreras estudiadas dieron mas importancia a tener la cer-
teza de 100% de una ganancia, que a obtener un importe mayor del valor
esperado; es decir, se basaron mas en la PT que en la TUE a la hora de tomar
esta decision. Las unicas dos Ingenierias en las que un nimero ligeramente
mayor de participantes tomaron su decision con base a la TUE fueron Inge-
nieria Ambiental e Ingenieria Eléctrica. [gualmente en la pregunta 2, aunque
no hay una certeza completa, los alumnos de todas las carreras optaron por
la alternativa que tenia mas posibilidades de ganar, independientemente del
monto. En el caso de la pregunta 3, aunque los importes de ganancia son
mayores, nuevamente la mayoria dio prioridad al efecto certeza total. Sélo
en dos Ingenierias un porcentaje ligeramente mayor de los participantes dio
prioridad a la maximizacion de utilidades, siendo éstas las correspondientes
a Eléctrica y Topografica Geodésica. Asi mismo, en el caso de la Ingenieria
Industrial los resultados se distribuyeron en la misma proporcién en las dos
alternativas. En la pregunta 4, aunque el importe de ganancia es mayor y
no hay certeza del 100%), las respuestas en todas las carreras, excepto una,
se concentraron en la opcion que tenia mas probabilidad de ganar, aunque
el valor esperado sea menor. El unico programa educativo que ligeramente
se decanto por la opcidon que maximiza las utilidades fue la de Ingenieria en
Electrénica y Comunicaciones. La pregunta 5 mide el efecto no monetario
en la toma decisiones, en este caso igualmente hay una alternativa en la que
hay 100% de certidumbre de ganar un viaje y otra en la que existe incerti-
dumbre. En este caso, en todas las carreras hubo mayor preferencia por la
opcion que ofrecia tener la certeza de un viaje planteado, aunque el tiempo
del mismo fuera menor. La pregunta 6 continta con el efecto no monetario
de una ganancia de un viaje, pero ahora ya no hay certeza total de ganarlo
en ninguna alternativa. Nuevamente, en la mayoria de las carreras, se pre-
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firi6 la opcién que ofrecia una mayor certidumbre, es decir la que presenta-
ba una mayor probabilidad de ganancia. Las dos Ingenierias en las que un
numero ligeramente mayor de los participantes prefirieron la opciéon que
representaba mas incertidumbre fueron Eléctrica y Petrolera. La pregunta
7 presenta dos alternativas que ofrecen el mismo valor esperado, por lo que
en principio deberian ser indistintas para la toma de decisiones; sin embar-
go, empiricamente se demostré que en todas las carreras excepto una, la
mayoria de los encuestados eligieron la opciéon que proporcionaba mayor
certeza de ganancia nuevamente. Un nimero ligeramente mayor de los es-
tudiantes de Ingenieria Petrolera fueron los tnicos que eligieron la opcion
que implicaba mayor incertidumbre. En contraste con los resultados de las
siete preguntas anteriores, en la pregunta 8, las preferencias en todas las
carreras fueron hacia la opcién que presenta mayor incertidumbre. En este
caso el planteamiento de la pregunta, implica una vez mas, el mismo valor
esperado en ambas alternativas, pero ahora las probabilidades de ganancia
son muy pequefias, lo que en este caso parece que inclind la decision hacia el
terreno de la TUE. Finalmente, las Tablas 2 y 3 presentan en sus dos ultimas
columnas los resultados del test x2 correspondiente a las tablas de contin-
gencia generadas. En todas las preguntas correspondientes al efecto certeza
los p-values son mayores que el 0.01, 0.05 y 0.10, por lo que no se puede re-
chazar la hipdtesis nula, de que no hay relacidn en la poblacion (las variables
comparadas son independientes), lo que implicaria que las decisiones sobre
cada pregunta no dependen de la carrera estudiada.

Efecto reflejo por carrera

La Tabla 4 presenta los valores esperados calculados con base a la TUE,
los resultados de las tablas de contingencia y el test x2 correspondientes
a la misma, para las preguntas de la 9 a la 14, mismas que abordan el
efecto reflejo. Al plantear las situaciones en el terreno de las pérdidas
los resultados son los siguientes. En el caso de la pregunta 9, en todas las
carreras estudiadas, la alternativa mas elegida fue la que, aunque implicaba
el riesgo de una pérdida mayor daba cierta probabilidad de no perder nada.
Esto confirma la teoria de aversion a las pérdidas derivada de la Prospect
Theory, la cual implicé que en esta pregunta la mayoria de los participantes
rechazaran la alternativa que les ofrecia una pérdida segura. En el contexto
de la TUE, el individuo racional tendria que haber elegido la opcién que
maximizara su utilidad, lo que implicaria en este contexto, la opcién que le
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generara una menor pérdida. Sin embargo, a diferencia del efecto certeza
en el terreno de las ganancias, en el caso de las pérdidas, los individuos
prefirieron arriesgarse a perder mas, con la esperanza de quizas no perder
nada. De la misma forma, en la pregunta 10, aunque no hay una opcién que
implique una pérdida al 100%, en la mayoria de las carreras se dio prioridad
nuevamente a la alternativa en que habia menos probabilidad de perder, sin
considerar que el importe del valor esperado era mayor. Las carreras que
mostraron un comportamiento contrario en este caso fueron las siguientes:
Ingenierfa Ambiental, Ingenieria en Alimentos, Ingenieria en Electrénica
y Comunicaciones y Quimica Industrial. En la pregunta 11, se vuelve a
confirmar el efecto reflejo, es decir la aversion a las pérdidas, en todas las
carreras excepto una (Ingenieria en Electréonica y Comunicaciones); ya que,
aunque las dos alternativas planteadas generaban el mismo valor esperado
de la pérdida, se dio prioridad nuevamente a la opcién que planteaba una
menor probabilidad de perder sin considerar que el importe posible de
pérdidas era mayor. En el caso de la pregunta 12, los resultados no son tan
claroshacialaPT ola TUE, es decir, cuando la probabilidad de las alternativas
es muy baja y el valor esperado en ambas opciones es el mismo, y a su vez
éste es relativamente bajo, las preferencias en las distintas carreras se
dividieron casi en proporciones iguales entre ambas alternativas. Por lo que
hace al test x2 correspondiente a la tabla de contingencia generada, en el
caso del efecto reflejo, se tiene resultados mixtos. En las preguntas 10y 12,
no se puede rechazar la hip6tesis nula de que no hay relacion en la poblacion,
lo que implicaria que las decisiones tomadas en estas dos preguntas son
independientes de la carrera estudiada. Sin embargo, en las preguntas
9 y 11, se rechaza la hipoétesis nula de que las variables comparadas son
independientes, lo que implicaria que las decisiones tomadas en estos
planteamientos si depende de la carrera estudiada.

Efecto aislamiento por carrera

La Tabla 5 presenta los resultados de las preguntas 13 a la 16, las cuales
abordan el efecto aislamiento, como en los casos anteriores, en dichas tablas
se presenta el resultado del valor esperado calculado en base a la TUE y el
resultado del test x2. La pregunta 13 plantea un caso en que hay una jugada
que se divide en dos partes, la primera parte de ellas es compartida por
ambas alternativas de eleccidon. En este estudio, solo tres de las carreras
(Ingenieria Ambiental, Ingenieria Electrénica e Ingenieria Topografica
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Geodésica) no prefirieron la alternativa que implicaria tomar decisiones con
base a la Prospect Theory. En otras palabras, en 11 de las carreras objeto de
estudio, los participantes ignoraron la primera parte de la jugada, que era
compartida por ambas opciones, y se centraron en el efecto certeza de la
segunda parte, que implicaba una ganancia segura, aunque ésta fuera menor
en valor esperado que la otra opcion. De esta forma se proporciona evidencia
sobre el efecto aislamiento de la PT, ya que los individuos para simplificar
su eleccidn descuidan los elementos que las alternativas comparten, y sélo
atienden a los elementos que las distinguen. Asi mismo, esta pregunta
proporciona evidencia en la inconsistencia en algunas de las carreras en
cuanto a la toma de decisiones, ya que en términos de los resultados finales
y las probabilidades, al ser un juego de dos etapas, las opciones que en el
fondo se estan comparando son: A: ganar 4,000 con 20% de probabilidad
y B: ganar 3,000 con 25% de probabilidad, es decir, las mismas opciones
presentadas en la pregunta 4. En este sentido, mientras que en la pregunta
4 s6lo una carrera (Ingenierfa en Electronica y Comunicaciones) eligio la
opcion A, en la pregunta 13 este nimero se incremento a tres (Ingenieria
Ambiental, Ingenieria Eléctrica e Ingenieria Topografica Geodésica), lo que
evidencia la inconsitencia en la toma de decisiones en estas 4 carreras. La
pregunta 14 se refiere a la contratacion de un seguro probabilistico. En este
planteamiento, la intuicion, generalmente hace pensar que la “racionalidad”,
bajo la perspectiva de la TUE, implicaria contratar el seguro normal, porque
la TUE implica aversion al riesgo y no se quiere estar sujeto el dia del mes
para estar cubierto por el mismo; por tanto, “irracionalidad” seria contratar
el seguro probabilistico, el cual por un ahorro en la prima, deja expuesto el
contratante al riesgo en la mitad del mes. No obstante, como Kahneman y
Tversky (1979)y Mariny Rubio (2011) demuestrananaliticamente,ladecisién
de contratar el seguro probabilistico, es lo que haria un agente que quiere
maximizar la utilidad esperada y es averso al riesgo. En otras palabras, el
contratar el seguro probabilistico es la decision que se deberia tomar bajo un
enfoque de la TUE. De forma contraria al patréon de respuestas que se habian
venido obteniendo a lo largo de esta investigacion, la evidencia empirica en
nuestro estudio muestra que en este caso, en la gran mayoria de carreras
objeto de estudio, si contratarian el seguro probabilistico, es decir ahora
tomarian la decisién en base a la TUE y no en base a la PT, lo cual de alguna
forma muestra otra forma de inconsistencia en la toma de decisiones de los
participantes. No obstante, los estudiantes de Arquitectura, de Ingenieria
Topografica Geodésica y de Ingenieria en Electrénica y Comunicaciones,
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se inclinaron mas bien por no contratar el seguro probabilistico, lo que
implicaria una decisién bajo la PT. Asi mismo, en Ingenieria Civil la mitad
de los participantes eligieron contratarlo y la otra mitad no. En la pregunta
15 se plantean dos alternativas que generan el mismo valor esperado, en el
terreno de las ganancias, pero en la cual se plantea que la posible ganancia
es a partir de una cantidad adicional a los recursos con los que se cuentan
en la actualidad. Una vez mas en practicamente todas las carreras, la opcion
elegida fue la que brindaba el efecto certeza, es decir, se aislé el hecho
de que se contaban actualmente con una cantidad “x” de recursos, y se
decidi6 sobre la certeza de tener una ganancia con los recursos recibidos
adicionalmente. La Unica carrera que no prefirié la opcién correspondiente
ala PT fue la Ingenieria en Tecnologias Computacionales. En la pregunta 16
se plantea la misma situacion de la pregunta 15, pero ahora en el terreno
de las pérdidas. En este caso, la totalidad de las carreras se inclinaron por
la opcién que implicaria una toma de decisiones bajo la PT, lo que significa,
que mostraron aversion a las pérdidas. Igualmente, a pesar de que ambas
alternativas producian el mismo valor esperado, se aislo el hecho de
que esta pérdida se derivaria, en su caso, de un recurso adicional a los
que actualmente se tenian. Nuevamente, en las dos ultimas preguntas a
pesar de que el valor esperado final es el mismo, se vuelve a comprobar el
efecto reflejo; es decir, se presenta aversion al riesgo en el terreno de las
ganancias y atraccién al riesgo en el terreno de las pérdidas. Asi mismo,
se puede evidenciar que los participantes no tomaron en cuenta el bono
inicial y realmente s6lo se concentraron en la parte que las alternativas
eran diferentes en los dos problemas, lo que confirma también el efecto
aislamiento. En realidad, en términos de los estados finales, y considerando
el bono inicial, ambas preguntas generarian una ganancia, en la pregunta
15 de $ 1,500, y en la pregunta 16 de $ 500. No obstante, como se mencion6
anteriormente es evidente que en el caso de las pérdidas, los participantes
mostraron claramente la aversion a las mismas y la atraccion por el riesgo, y
en el caso de las ganancias, la situacion contraria; es decir, atraccion por las
ganancias y aversion al riesgo, lo cual vuelve a confirmar la inconsistencia
en la toma de decisiones. Finalmente, con respecto al test x2, en tres de las
cuatro preguntas no se puede rechazar la hipodtesis nula de independencia
de las variable, lo que implicaria nuevamente que las decisiones sobre cada
pregunta no dependen de la carrera estudiada, a excepcion de la pregunta
relativa al seguro probabilistico en donde el p-value fue significativo a
niveles del 0.05%.
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Tabla 2. Efecto certeza en las licenciaturas estudiadas del area técnica de la
Universidad Veracruzana. Primera Parte

Pregunta| Alternativa Valor PT/TUE | ARQ.| ILA. I.C. LE. LIL .M.
esperado
A) 33%:
$2,500; 66%: $2,409 TUE 48% 56% 46% 51% | 40% 43%
1 $2.,400; 1%; $0.
B) 100%: $2,400 PT 52% 44% 54% 49% | 60% 57%
$2,400.
A) 33%:
$2,500; 67%: $825 TUE 38% 31% 37% 37% | 35% 38%
2 $0.
B) 34%:
$2,400; 66%: $816 PT 62% 69% 63% 63% | 65% 62%
$0.
A) 80%:
$4,000; 20%: $3,200 TUE 38% 40% 37% 54% | 50% 33%
3 $0.
B) 100%: $3,000 PT 62% 60% 63% 46% | 50% 67%
$3,000.
A) 20%:
$4,000; 80%: $800 TUE 34% 31% 45% 37% | 45% 44%
4 $0.
B) 25%:
$3,000; 75%: $750 PT 66% 69% 55% 63% | 55% 56%
$0.
A) 50%:
Inglaterra, Efecto no
Francia e Italia; monetario: TUE 32% 33% 34% 35% | 35% 35%
50%: no ganar | incertidumbre.
5 el viaje.
B) 100%: Efecto
una semana no monetario: | PT 68% 67% 66% 65% | 65% 65%
a Inglaterra. certidumbre.
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L.P. L1.Q. LT.G.| LE.A. LE.C. LT.C. Q.I.| Q.FEB. | TOTAL | Pearson p-value
chi2(2)

48% | 42% 31% 32% 31% 34% 24% | 41% 44%
18.8993 0.126

52% | 58% 69% 68% 69% 66% 76% | 59% 56%

48% | 33% 31% 26% 38% 49% 20% | 32% 36%
12.8429 0.46

52% | 67% 69% 74% 62% 51% 80% | 68% 64%

45% | 46% 54% 42% 38% 37% 24% | 34% 39%
19.1713 0.118

55% | 54% 46% 58% 62% 63% 76% | 66% 61%

52% | 38% 31% 16% 54% 34% 29% | 36% 39%
19.5085 0.108

48% | 62% 69% 84% 46% 65% 71% | 64% 61%

12% | 39% 38% 42% 38% 43% 20% | 30% 33%
15.3022 0.289

88% | 61% 62% 58% 62% 57% 80% | 70% 67%

Fuente: elaboracion propia en base a resultados estimados en STATAI3®.
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Tabla 3. Efecto certeza en las licenciaturas estudiadas del area técnica de la
Universidad Veracruzana. Segunda Parte

Pregunta | Alternativa Valor PT/TUE | ARQ. LA. I.C. LE. LL .M.
esperado
A) 5% viaje
de tres semanas
a Inglaterra, Efecto
Francia e no monetario: TUE 41% 24% 38% 52% 45% | 47%
Italia; 95%: incertidumbre
no ganar
el viaje.
6 B) 10%: viaje
de una semana Efecto
a Inglaterra; no monetario: PT 59% 76% 62% 48% 55%  53%
90%: de certidumbre
no ganar.
A) 45%:
$6,000; 55%: $2,700 TUE 41% 29% 31% 42% 35% | 38%
de ganar $0.
7 B) 90%:
$3,000; 10%: $2,700 PT 59% 71% 69% 58% 65%  62%
$0.
A) 0.1%: $6,000; $60 TUE 61% 58% 60% 65% 60%  65%
99.9%: $0.
8 B) 0.2%; $3,000; $60 PT 39% 42% 40% 35% 40% | 35%
99.8%: $0.
PT 87.5% 75.0% 87.5% | 50.0% 75.0%| 87.5%
TUE 12.5% 25.0% 12.5% | 50.0% 12.5%| 12.5%
Indistinto 0.0% 0. 0% 0.0% 0.0% 12.5%| 0.00%
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L.P. .LQ. |LT.G. | LE.A. |LE.C. LT.C. | Q.L Q.E.B. [TOTAL | Pearson p-value
chi2(2)
64% 40% 42% 37% 31% 40% 29% 43% 41%
21.9033 0.057
36% 60% 58% 63% 69% 60% 71% 57% 59%
55% 41% 46% 26% 38% 31% 38% 40% 37%
15.9629 0.251
45% 59% 54% 74% 62% 69% 62% 60% 63%
82% 62% 58% 53% 54% 60% 58% 65% 62%
8.9731 0.775
18% 38% 42% 47% 46% 40% 42% 35% 38%
62.5% 87.5% | 75.0% 87.5% 75.0% 87.5% | 87.5% 87.5% 87.5%
37.5% 12.5% | 25.0% 12.5% 25.0% 12.5% | 12.5% 12.5% 12.5%
0.0% 0.0% 0.0% 0.00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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Tabla 4. Efecto reflejo en las licenciaturas estudiadas del area técnica de la
Universidad Veracruzana

Rogelio Ladron de Guevara C., Rosa Marina Madrid P. y Rogelio Ladrén de Guevara D.

Pregunta | Alternativa Valor | PT/TUE| ARQ. LA. I.C. LE. LI LM.
esperado
A) 80%:
(-$4,000); -$3,200 PT 81% 71% 86% 85% 90% 84%
9 20% $0.
B) 100%: -$3,000 TUE 19% 29% 14% 15% 10% 16%
(-$3,000).
A) 20%:
(-$4,000); -$800 PT 51% 47% 59% 59% 60% 58%
10 80%: $0.
B) 25%:
(-$3,000); -$750 TUE 49% 53% 41% 41% 40% 42%
75%: $0.
A) 45%:
(-$6,000); -$2,700 PT 68% 56% 72% 72% 60% 2%
11 55%: $0.
B) 90%:
(-$3,000); -$2,700 TUE 32% 44% 28% 28% 40% 28%
10%: $0.
A) 0.1%:
(-$6,000); -$60 PT 41% 40% 49% 51% 40% 57%
12 99.9%: $0.
B) 0.2%:
(-$3,000); -$60 TUE 59% 60% 51% 49% 60% 43%
99.8%: $0.
PT 75% 50% 75% 100% 75% 100%
TUE 25% 50% 25% 0% 25% 0%
Indistinto| 0% 0% 0% 0% 0% 0%
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L.P. L.Q. LT.G. LE.A. LE.C. | LT.C. Q.L Q.F.B. | TOTAL | Pearson| p-value

chi2(2)
94% 87% 62% 89% 77% 71% 71% 81% 82%

28.0727| 0.009
6% 13% 38% 11% 23% 29% 29% 19% 18%
58% 56% 54% 42% 46% 51% 47% 56% 55%

8.8822 | 0.782
42% 44% 46% 58% 54% 49% 53% 44% 45%
85% 67% 54% 84% 38% 63% 60% 71% 69%

23.7188| 0.034
15% 33% 46% 16% 62% 37% 40% 29% 31%
45% 50% 62% 58% 54% 40% 56% 47% 48%

12.6324| 0.477
55% 50% 38% 42% 46% 60% 44% 53% 52%
75% 75% 100% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
25% 0% 0% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
0% 25% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Fuente: elaboracion propia en base a resultados estimados en STATAI3®.
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Tabla 5. Efecto aislamiento en las licenciaturas estudiadas del area técnica de la
Universidad Veracruzana

Pregunta | Alternativa Valor | PT/TUE| ARQ. | LA. | L.C. LE. LL. | LM.
esperado
Fase 2:
13 Fase 1: A) 80%:
$4,000 y $800 TUE | 46% | 53% | 43% | 51% 40% | 43%
75% 0 20%: $0.
y 25% Fase 2: B)
pasa a 100%:$3,000, $750 PT 54% | 47% | 57% | 49% 60% [ 57%
SP: Si contrata TUE | 46% | 67% | 50% | 51% 55% | 51%
14 Seguro Sp
probabilistico | No contrata PT 54% | 33% | 50% | 49% 45% | 49%
SP
Ademas de A) 50%: $1,500 TUE | 48% | 40% | 46% | 41% 45% | 37%
lo que $1,000;
15 se posée, 50%: $0.
$1,000 extra B) 100% PT 52% | 60% | 54% | 59% 55% | 63%
$500. $1,500
Ademas de A) 50%: $500 PT 61% | 62% | 68% | 72% 70% | 57%
lo que (-$1,000):
16 se posée, 50%: $0.
$1,000 extra: | B) 100%: $500 TUE | 39% | 38% | 32% | 28% 30% | 43%
(-$500)
PT 100% | 50% | 75% | 50% 75% | 75%
TUE 0% 50% | 0% 50% 25% | 25%
Indistinto| 0% 0% | 25% 0% 0% | 0%
88 Volumen 9, numero 1, enero -junio 2019, pp. 63-96



Estudio empirico sobre la aplicacion del Behavioral Finance...

IBstocdsticas

FINANZAS Y RIESGO
L.P. 1.Q. LT.G. | LEA. | LE.C. LT.C. Q.L Q.E.B. | TOTAL| Pearson |p-value
chi2(2)
36% | 49% 54% 47% 46% 43% 36% 40% 44% 8.5352 0.807
64% | 51% 46% 53% 54% 57% 64% 60% 56%
52% | 56% 46% 58% 31% 71% 67% 62% 53%
48% | 44% 54% 42% 69% 29% 33% 38% 47% 23.3237 | 0.038
36% | 48% 46% 26% 31% 63% 40% 36% 43%
17.1214 | 0.194
64% | 52% 54% 74% 69% 37% 60% 64% 57%
70% | 69% 58% 79% 62% 60% 51% 61% 64%
14.6389 0.33
30% | 31% 42% 21% 38% 40% 49% 39% 36%
75% | 75% 75% 75% 100% 50% 75% 75% 75%
25% | 25% 25% 25% 0% 50% 25% 25% 25%
0% 0% 0% 0% 0% 100% 0% 0% 0%

Fuente: elaboracion propia en base a resultados estimados en STATAI3®.
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Tabla 6. Indicador general y por efecto del grado de aplicacion de la Prospect
Theory por carrera.

ARQ. LA. I.C. LE. LIL LM. LP.

Certeza 7 6 7 4 6 7 5
87.50% 75.00% 87.50% 50.00% 75.00% 87.50% 62.50%

Reflejo 3 2 3 4 3 4 3
75.00% 50.00% 75.00% 100.00% 75.00% 100.00% 75.00%

Aislamiento 4 2 3 2 3 3 3
100.00% 50.00% 75.00% 50.00% 75.00% 75.00% 75.00%

PT 14 10 13 10 12 14 11
87.50% 62.50% 81.25% 62.50% 75.00% 87.50% 68.75%
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LQ. LT.G. LE.A. LE.C. LT.C. Q.L Q.F.B. TOTAL
7 6 7 6 7 7 7 7
87.50% 75.00% 87.50% 75.00% 87.50% 87.50% 87.50% 87.50%
3 4 3 3 3 3 3 3
75.00% 100.00% 75.00% 75.00% 75.00% 75.00% 75.00% 75.00%
3 3 3 4 3 3 3 3
75.00% 75.00% 75.00% 100.00% 75.00% 75.00% 75.00% 75.00%
13 13 13 13 13 13 13 13
81.25% 81.25% 81.25% 81.25% 81.25% 81.25% 81.25% 81.25%
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Indicador general y por efecto del grado de aplicacion de la Prospect
Theory.

Con el fin de proporcionar una medida global y por cada tipo de efecto del
grado de aplicacion de la Prospect Theory en la toma de decisiones de los
participantes en este estudio, en la Tabla 6 se presenta un concentrado
donde se puede identificar el porcentaje de respuestas, que por cada efecto
y de manera global, fueron tomadas de acuerdo a la Prospect Theory en cada
carrera. Como se puede observar en la ultima columna de dicha tabla, en
general en las carreras del area técnica de la Universidad Veracruzana,
se encontro evidencia de que en mas de 81% de los casos se aplican los
principios de la Prospect Theory en lugar de los de la Teoria de la Utilidad
Esperada. Asi mismo, en el analisis por carrera se detecta que el grado de
aplicacion de la PT, oscila entre 62% y 87% aproximadamente, lo cual da
una fuerte evidencia a favor de la misma. Las carreras en las que mas se
identific6 este patrén fueron Arquitectura e Ingenieria Mecanica (87.50%)
y en las que se identific6 en menor medida fueron Ingenieria Ambiental e
Ingenieria Eléctrica (62.50%). En cuanto al analisis por efectos de forma
separada, el efecto en que se detect6 de forma mas clara la presencia de la
Prospect Theory fue el del efecto certeza, lo que nos hace concluir que en la
muestra estudiada, la aversion al riesgo en situaciones de ganancia fue lo
que predominé (87.50%). No obstante, los otros dos efectos por separado
(reflejo y asilamiento), también produjeron un alto grado de aplicacion de
estos principios (75%).

Conclusiones

Los resultados empiricos de esta investigacion proporcionan evidencia
sobre los efectos certeza, reflejo y aislamiento en los programas educativos
de nivel licenciatura del drea técnica de la Universidad Veracruzana, lo que
implica que los participantes de este estudio toman decisiones financieras
en situaciones de incertidumbre basandose mas en la Prospect Theory que
en la Teoria de la Utilidad Esperada. Asi mismo, en términos generales, y en
base a la metodologia utilizada, no se encuentra evidencia estadisticamente
significativa de que las decisiones tomadas por los estudiantes objeto de
este estudio, dependan de la carrera cursada.

Estos hallazgos corresponden a lo obtenido en estudios previos reali-
zados por este grupo de investigadores, a estudiantes de las Licenciatura
en Contaduria, Administracion y Gestion, de la region Xalapa. De la misma
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manera, son congruentes con los resultados del papel seminal de Khaneman
y Tversky (1979), y con los estudios empiricos brasilefios en los que se baso
tambien este trabajo (Soares y da Silveira, 2012; Marinho et al. 2009) y otro
mas reciente de Sousa y dos Santos (2015).

Si bien la hipdtesis general era que los estudiantes del area técnica to-
maban decisiones financieras en base a la Prospect Theory, los resultados
sorprenden en el sentido de que en el area técnica, donde la formacioén y
perfiles de los estudiantes son mayormente cuantitativos, se obtengan re-
sultados que apuntan mas a decisiones tomadas por los individuos basadas
en el sistema 1; es decir, de forma mas intutiva y por reflejo, y no basadas en
el sistema 2, lo cual implica un mayor razonamiento y calculo para la toma
de decisiones.

Los resultados de esta investigacidén contribuyen una vez mas, a la gene-
racion de evidencia empirica en otro contexto de formacién profesional, en
las que se demuestra que la Prospect Theory y el Behavioral Finance, pueden
ser alternativas que explican mejor la forma en que los individuos toman de-
cisiones financieras, al menos en el contexto y bajo la metodologia empleada
en este trabajo.

En ese sentido, dichos resultados hacen reflexionar sobre los modelos y
teorias econdmicas y financieras, que se siguen ensefiando en los distintos
programas educativos, ya que en la mayoria se asume que las decisiones de
los individuos se toman bajo supuestos distintos que los que en realidad uti-
lizan las personas. Esto no quiere decir, que dichos modelos sean del todo
incorrectos, pero quizas si, incompletos. La postura de los autores de esta
investigacion, no es ni mucho menos, en contra de los modelos y teorias cla-
sicas, sino mas bien, una posicion, donde se considera que enfoques alterna-
tivos como la Prospect Theoryy el Behavioral Finance, pueden complementar
la comprension de fendmenos econdmicos en general y situaciones, como la
toma de decisiones financieras, en particular.

Extensiones naturales de este trabajo implican por un lado la aplicaciéon
de este estudio a una muestra mas amplia y representativa de las carreras
del area Econdémico-Administrativa de la Universidad Veracruzana, asi co-
mo al area de Ciencias de la Salud, Humanidades, Biol6gico-Agorpecuaria y
Artes, en el &mbito geografico de todas las regiones del Estado. [gualmente,
en este mismo sentido seria interesante la aplicacion de esta investigacién a
estudiantes de otras Universidades tanto publicas como privadas, naciona-
les y extranjeras, con las que se puedan establecer vinculos de colaboracién
sobre esta tematica. Por otro lado, futuras lineas de investigacion derivadas
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de este estudio estarian conformadas por la aplicaciéon de otras metodolo-
gias mas sofisticadas y robustas para el contraste de las hipétesis implicitas
en el Behavioral Finance, tales como contrastes bajo un enfoque bayesiano o
no paramétrico (Test Kruskal-Wallis o Test U de Mann-Whitney, por ejem-
plo), que permitan hacer distinciones robustas entre edades, sexos, rangos
de calificaciones, dependencia y necesidades econdmicas, nivel de prepara-
cion, entre otras.
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