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Influencia del nivel de avance
educativo y el género en la toma
de decisiones financieras: una
aproximacién desde la
Prospect Theory!

Resumen

Las finanzas comportamentales retan los supuestos
de racionalidad en la toma de decisiones financieras, pues
asumen que la forma en la cual se presenta la informacién
determina la decision. El objetivo de esta investigacion es
estudiar la influencia de aspectos como el nivel de avance
educativo y el género en la toma de decisiones financieras.
Para esto, se replica el experimento seminal de Kahneman
y Tversky (1979) en 600 estudiantes de una universidad co-
lombiana. La informacién recolectada se analiza incluyendo:
a) el contraste de independencia 2, b) el test no-paramétrico
Kruskal-Wallis y c) el test no-paramétrico Mann-Whitney.
Los resultados muestran la aplicacién de la Prospect Theory en
la toma de decisiones financieras y revela una independencia
de las decisiones en funcién de las variables de agrupacion
utilizadas. También se encontré que las mujeres tienen una
mayor aversion al riesgo y que el nivel de avance en la edu-
cacién no influye en las decisiones financieras.

Palabras clave: decisiones financieras, género, nivel
educativo, racionalidad, riesgo, teorfa prospectiva.
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1 Esta investigacién se deriva de un macroproyecto de investigacién titula-
do Behavioral Finance: evidencia empirica en la toma de decisiones, liderado
por el Cuerpo Académico Financial Research Group (CA-UV-393) de la
Universidad Veracruzana de México. en colaboracién con el Grupo de
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Influence of the level of education and
gender on financial decision-making:
Insights from Prospect Theory

Abstract

Behavioral finance challenges assumptions of rationality
in financial decision-making, since it assumes that the way
in which information is presented determines decisions. The
objective of this research is to study the influence of aspects
such as the level of education and gender on financial deci-
sion-making. To do this, the seminal experiment of Kahneman
and Tversky (1979) is replicated with 600 students from a
Colombian university. The data collected is analyzed using:
1) the independence test 2; 2) the Kruskal-Wallis non-para-
metric test; and 3) the non-parametric Mann-Whitney test.
The results evidence the application of prospect theory in
financial decision-making, showing an independence of deci-
sions based on the grouping variables used. It was also found
that women have a greater risk aversion and that the level of
education does not influence financial decisions.

Keywords: Prospect theory, financial decisions, ratio-
nality and risk, gender, level of education.
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una aproximacién desde la Prospect Theory

INTRODUCCION

Las finanzas modernas y la economia neoclésica han tenido como fundamento la
racionalidad del individuo en la toma de decisiones financieras y la eficiencia de
los mercados financieros. Esto significa que los individuos se comportan como
maximizadores de su utilidad al momento de tomar una decisién (Von Neumann y
Morgenstern, 2004; Nigam, Srivastava y Banwet, 2018) y que para ello cuentan con
informacién completa y oportuna (Nigam, Srivastava y Banwet, 2018). Sin embargo,
desde la década de los setenta, este y otros supuestos relacionados con el proceso
de toma de decisiones han sido cuestionados por las finanzas comportamentales.
En este enfoque se reconocen las limitaciones cognitivas del individuo y su influencia
en la toma de decisiones, asi como las anomalias y la presencia de imperfecciones en
los mercados (Nigam et al., 2018).

El desarrollo de las finanzas comportamentales se inicia con el trabajo de
Kahneman y Tversky (1979), en el que se analiz6 la toma de decisiones bajo riesgo
a través de una serie de experimentos que pusieron en evidencia la debilidad del
supuesto de la racionalidad, pues encontraron que las decisiones estaban influen-
ciadas por sesgos y atajos mentales llamados heuristicas que llevaban a errores en
la toma de decisiones. A pesar de la importancia de los hallazgos de Kahneman y
Tversky (1979), las criticas a la teoria prospectiva persisten hasta la actualidad.
Esto hallevado a que se realicen multiples estudios que replican sus experimentos,
con el fin de aportar evidencias sobre la teoria prospectiva en diferentes contextos
(Harzer et al.,, 2016; Ladrén de Guevara et al., 2019).

El trabajo de Silva et al. (2009), ademas de haber replicado el estudio de
Kahneman y Tvesky (1979), puso en evidencia diferencias de género en cuatro
problemas que mostraban ganancias y solo en uno cuyo prospecto planteaba
pérdidas. Igualmente, encontraron que las mujeres tienen mayor aversion al
riesgo cuando se resalta una ganancia, prefiriendo siempre las ganancias ga-
rantizadas. Adicionalmente, las mujeres también muestran mayor aversién a la
pérdida pues son capaces de arriesgarse mas en escenarios de pérdida. En el
estudio de Melo y Silva (2010) se encontro, asimismo, que las mujeres tienen
una mayor aversion al riesgo en escenarios de ganancia. Sin recurrir a la réplica,
trabajos como el de Durand et al. (2013) y Bogan et al. (2013) han estudiado
coémo la variable género adquiere relevancia en la toma de decisiones financieras.

En el mismo trabajo de Silva et al. (2009), que introduce la variable del
avance en el nivel de educacion, se encontré que esta influye en la aversién al
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riesgo y no en la aversion a las pérdidas. El objetivo de este trabajo es estudiar la
influencia de aspectos como el nivel de avance educativo y el género en la toma
de decisiones financieras. Para esto, se recurre a una muestra de estudiantes
de pregrado de la Pontificia Universidad Javeriana de Cali, Colombia. Con la
informacién recolectada se analizan cada uno de los efectos encontrados en
la muestra (certeza, reflejo, aislamiento), con el fin de determinar el grado de
aplicacion de la PT, tanto por efecto como a nivel global, mediante la construc-
cién de una serie de indicadores de elaboracién propia.

También se plantean y contrastan una serie de hipdtesis sobre la igualdad
en la toma decisiones por parte de los participantes, segin el drea académica a la
que pertenecen, el semestre cursado, el nivel de avance en los estudios y el género.
El contraste de las hipdtesis planteadas sobre la igualdad de decisiones entre distintas
dreas académicas se llevo a cabo a través de tablas de contingenciay de un contraste
de independencia %2 El referente a los semestres y niveles se hizo a través del test
no-paramétrico de igualdad de poblaciones, basado en rangos Kruskal-Wallis. Por
ultimo, lo concerniente al género, por medio del test no-paramétrico de muestras
independientes Mann-Whitney.

Los principales hallazgos de este trabajo hacen evidente empiricamente la
aplicacion de la Prospect Theory en el proceso de toma de decisiones financieras
por parte de los estudiantes de los programas educativos analizados, demostran-
dose una independencia, de manera general, en dichas decisiones en funcién de
las variables de agrupacion utilizadas. El documento se divide en seis secciones.
Laseccion dos describe de manera general los puntos mas relevantes de la Teoria de
la Utilidad Esperada y la Prospect Theory. La seccion tres presenta unarevision de la
literatura mas reciente del tema. La seccidn cuatro detalla la metodologia empleada.
En la seccion cinco se abordan los resultados del estudio empirico. Finalmente, se
plantean las conclusiones de esta investigacidon.

EL CONTRASTE ENTRE LA TEORIA DE LA UTILIDAD
ESPERADA (TUE) Y LA PROSPECT THEORY

La Teoria de la Utilidad Esperada (TUE)

La TUE esta fundamentada en un enfoque racional caracteristico del modelo norma-
tivo y en bases cuantitativas matematicas. Desde el siglo XVIII, se ha buscado explicar

Revista Finanzas y Politica Econémica, Vol. 12, N.° 1, enero-junio, 2020, pp. 19-54



Influencia del nivel de avance educativo y el género en la toma de decisiones financieras:
una aproximacién desde la Prospect Theory

la toma de decisiones. En efecto, el cientifico francés Daniel Bernoulli (1738), uno
de los fundadores de la Teoria de la Probabilidad, fue quien formulé la Hipotesis
de la Utilidad Esperada sobre las preferencias de un individuo bajo condiciones de
incertidumbre. Asi, el valor asignado a una decisién equivale a la esperanza mate-
matica del valor asignado a la decisién que el individuo espera como resultado de
esta. Posteriormente, Von Neumann y Morgenstern (2004) describen una situacion
en la cual un agente racional debe tomar una decisién en condiciones de riesgo e
incertidumbre, partiendo de un conjunto fijo de preferencias que debera comparar,
respetando un conjunto de axiomas propuestos por ellos, para mantenerse racional
y buscar la combinacién 6ptima de las preferencias que maximicen su utilidad. Estos
investigadores dieron a la Teoria de la Utilidad Esperada de Bernoulli un respaldo
tedrico matematico que le permitié convertirse en un referente de los modelos
normativos. Los axiomas fundamentales fueron:

e Transitividad. Si entre las alternativas A, By C, A es preferida estrictamente a B
y B es preferida estrictamente a C, entonces A sera preferida a C. Esto permite
elegir la opcién con mejor preferencia.

e (Completitud. Entre las alternativas A y B se puede escoger una de las dos opcio-
nes o ser indiferente a ambas. Esto permite comparar todas las opciones hasta
resolverse por una de ellas o escoger ser indiferente y no seleccionar ninguna,
lo cual se constituye en si como una opcion (status quo).

e Asimetria. Si A es preferida estrictamente a B, B no puede ser estrictamente
preferida a A.

e Simetria de la indiferencia. Entre las alternativas A y B, si A es indiferente a B,
B puede ser indiferente a A. En ambas simetrias se reconoce cudl es la opcion
mas importante para el individuo.

Si estos axiomas no se cumplen al mismo tiempo, no se lograra conocer las pre-
ferencias del individuo que toma la decisién al no poder jerarquizar sus preferencias.
Asi, la decision sera considerada como no racional (Aguiar, 2004). Complementando
la TUE, Von Neumann y Morgenstern (2004) definen las bases de una metodologia
para la solucién de juegos de suma cero denominada Teoria de Juegos, donde la
decision que ejecuta el individuo esta influenciada tanto por factores internos como
externos. Esta teoria posteriormente serfa complementada mediante el equilibrio
de Nash (1951), un aporte inmenso a la teoria de la decisidén que va mas alla de los
juegos de suma cero, al considerar que dos oponentes pueden maximizar sus obje-
tivos siempre y cuando cooperen entre ellos.
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Por otro lado, Harsanyi (1967) aportd a este campo con su teoria de juegos con
informacion incompleta, en tanto Selten (1975) lo hizo mediante su estudio de juegos
de tipo dindmicos. La TUE cambia de visién con la perspectiva de Savage (1954), que
propone la Teoria de la Utilidad Subjetiva Esperada, pasando de estudiar el como
se deberian tomar las decisiones al como estas se toman realmente. Se reemplaza
la probabilidad objetiva por una basada en creencias subjetivas, introduciendo el
principio Sure-Thing. Asi, demostré que las preferencias entre las opciones podrian
constituir una base axiomatica para una base bayesiana de inferencia estadistica
(Pearl, 2016). El principio manifiesta: “Sean F y G dos actos cualquiera, si una per-
sona prefiere F a G, sabiendo que el evento B lo obtuvo, o sabiendo que el evento
no B lo obtuvo, entonces él deberia preferir F a G incluso si no sabe nada sobre B”
(Savage, 1954).

Savage (1954) criticé los axiomas de la utilidad esperada al concluir —segun
la evidencia empirica— que estos no se adaptaban a las elecciones de las personas,
estableciendo que no hay transitividad entre las preferencias. La aversion al riesgo
se hace presente dado que hay preferencia por una opcién con ganancia cierta,
asi su valor sea menor, y es lo contrario en el caso de una pérdida. Asimismo, se
mantienen las caracteristicas compartidas por dos opciones, en lugar de tener en
cuenta las caracteristicas que lo diferencian. De esta forma, la utilidad de una opcion
estard determinada por la utilidad que tengan sus componentes, lo que da lugar a
subjetividades.

Un aspecto clave en el analisis del modelo normativo es el concepto de raciona-
lidad en las decisiones de un individuo. Los elementos que rigen su comportamiento
son la ley de los grandes nimeros y la regla de Bayes. La primera nos dice que solo
podremos hacer una inferencia estadistica tratando de interpretar lo que sucede
con el comportamiento de un mercado cuando la muestra a evaluar es muy grande,
de lo contrario no sera posible interpretar la distribucién de la variable observada.
La segunda permite inferir, con base en nueva informacion, la probabilidad de que
se den una serie de sucesos. De este modo, para que sea racional la decision, ciertas
reglas deben ser respetadas (Cruciani, 2017).

El modelo normativo tiene presente un conjunto amplio de reglas y axiomas
para llevar a cabo la decisién. Una conclusién es que este modelo propio de las
finanzas tradicionales, desde un enfoque racional como la TUE, busca interpretar
la realidad con sus modelos y patrones preestablecidos. En este sentido, tratar de
entender elementos complejos como el comportamiento de los mercados es una
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tarea dificil si se parte inicamente del analisis cuantitativo de los datos. Dado que
los modelos matematicos que buscan simular la realidad son limitados, la incorpo-
racién de elementos subjetivos como la Teoria de la Utilidad Subjetiva Esperada los
acercan al modelo descriptivo con el objetivo de reconocer ese comportamiento. Las
finanzas conductuales, que se basan en el modelo descriptivo para interpretar como
deciden las personas en un mercado financiero, permiten de esta forma analizar con
mayor profundidad cdmo se comporta realmente el mercado.

La Prospect Theory (PT)

Kahneman y Tversky (1979) desarrollaron una teoria denominada Prospect Theory,
basada en evidencia empirica, la cual es considerada como uno de los trabajos semi-
nales del Behavioral Finance. Esta teoria fue presentada como una critica a la TUE,
debido a que incorporé el comportamiento irracional de los individuos para explicar
su proceso de toma de decisiones (Kahneman, 2003). Basicamente, la PT describe
la forma como los inversionistas evaldan las ganancias y las pérdidas al realizar una
eleccion. Esto sucede mediante un proceso cognitivo que se genera en dos etapas:
preparacién y evaluacion.

En la fase de preparacién se hace un andlisis preliminar de las opciones
basandose en heuristicas. El objetivo principal de esta etapa es la de organizar los
resultados de las posibles elecciones, disponiéndolas en funcién de ganancias o pér-
didas con el proposito de simplificarlas y dar paso a la siguiente fase que conduzca
a la eleccion final. En la fase de evaluacion, la opcion se ubica en una funcion del
valor que proporciona una base relativa para evaluar las ganancias y las pérdidas.
Enla figura 1 se representa graficamente esta fase en la PT. Se observa la funciéon de
valor que tiene un punto de referencia neutral, con forma de S, céncava, por encima
del punto de referencia para las ganancias, que incorpora la nocion de aversion al
riesgo e implica la preferencia por un resultado seguro frente a una opcién con pro-
babilidad superior; y convexa por debajo del punto de referencia para las pérdidas,
que incorpora la nocién de preferencia por el riesgo. Asi, los resultados medidos
entran en un promedio ponderado para determinar el valor total de una proyeccion,
donde los pesos son representados por las probabilidades de los resultados mismos
y, a su vez, transformados segtin una regla por la cual pequefias probabilidades de
resultados extremos son sobreponderadas, mientras que grandes probabilidades
de resultados promedios son subponderadas (Viale, 2005).
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Figura 1.

Fase de evaluacion de la Prospect Theory

Pérdidas Ganancias

N

Punto de referencia

Resultado

Fuente: Tversky y Kahneman (1992).

Kahneman y Tversky (1979) describieron cdmo los individuos experimentan
las pérdidas mds intensamente que las ganancias: la forma como analizan la situacién
depende del punto de referencia y de su grado de riqueza. Esto lo hicieron mediante
un patrén de referencias denominado patrén de cuatro, que describe como el riesgo
depende de las circunstancias. Primero, cuando la probabilidad de obtener ganancias
es favorable, el individuo estard inclinado a la aversion al riesgo, buscando obtener
la recompensa de forma segura y sobrevalorando la posibilidad de perder, aunque
esta sea muy baja. Esta descripcidn se denomina efecto certeza. Segundo, si la posi-
bilidad de perder es muy alta y la de no perder es muy baja, el individuo buscari el
riesgo sobreestimando la posibilidad de no perder. Tercero, cuando la probabilidad
de pérdidas altas es baja, también el individuo buscara el riesgo. Ambos patrones
que buscan el riesgo se denominan efecto reflejo. Cuarto, cuando hay muy poca pro-
babilidad de perder, esta influye en la decision final, porque la decisién se maneja
entre la disyuntiva de la probabilidad de que se ejecute o no el evento.

Posteriormente, una actualizacion tedrica dio origen a la Teoria de Prospectiva
Acumulativa (Tversky y Kahneman, 1992), que permitié ampliar los alcances previos
al encontrar patrones distintivos de actitud frente al riesgo, tales como: a) la aversion
al riesgo de ganancias y la biisqueda de riesgo de pérdidas de alta probabilidad y
b) la busqueda de riesgo de ganancias y la aversion al riesgo por pérdidas de baja
probabilidad.
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Behavioral Finance

El Behavioral Finance es un area de las finanzas que estudia el comportamiento de los
profesionales financieros. Aplica la psicologia con un enfoque en los sesgos cognitivos
de estos profesionales y en cdmo afectan sus decisiones, con el consecuente efecto
sobre los mercados financieros (Hirshleifer, 2015). En este campo del conocimiento
se estudian las decisiones de inversion en los mercados financieros y concibe que
en el proceso de decision financiera intervienen aspectos no racionales (como las
emociones humanas) y que las limitaciones cognitivas le impiden al ser humano
procesar toda la informacidn disponible (Simon, 1955). Conocer esas limitaciones
cognitivas le sera mas beneficioso al tomador de decisiones que la confianza ciega en
surazonamiento (Slovic, 1972). La toma de decisiones se lleva a cabo en un entorno
complejo como son las operaciones financieras, de modo que el inversionista tendra
que escoger, entre miles de datos, los mas apropiados para seleccionary ejecutar su
decision de comprar, vender o posponer la operacion. Ese proceso genera la presencia
de heuristicas y sesgos cognitivos (Tversky y Kahneman, 1974; Kahneman, Slovic y
Tversky, 1982), que pueden llevar a que la decisiéon no sea tomada de manera 6ptima
(Daniel, Hirshleifer y Teoh, 2002).

Las heuristicas estan definidas como atajos mentales que surgen ante la situaciéon
de decidir sin tener toda la informacién disponible. Se constituyen como una herramien-
ta de nuestra mente para simplificar el problema a enfrentar. En ese proceso, emergen
los sesgos cognitivos. La psicologia ha identificado varios tipos de heuristicas y sesgos
cognitivos que pueden afectar la toma de decisiones financieras y las transacciones
y los precios de mercado. Esas decisiones son llevadas a cabo por inversionistas “ra-
cionales” y menos “racionales” que hacen diferentes juicios de valor al designar cual
deberia ser el precio de un activo. La forma como se lleva a cabo el arbitraje explica
los intercambios de riqueza entre ambos tipos de inversores (Hirshleifer, 2015).
Sin embargo, no todas las subvaloraciones del precio de un activo se deben a valoracio-
nes erréneas derivadas de sesgos cognitivos, sino que también se dan por desequilibrios
temporales de oferta y demanda (Ritter; 2003). Los sesgos cognitivos son inherentes
a la naturaleza humana y pueden llegar a afectar las decisiones financieras.

REVISION DE LA LITERATURA

Enlinea con los trabajos de Silva et al. (2009), Melo et al. (2010) y Ladréon de Guevara
etal (2018), Rieger, Wang y Hens (2017) condujeron una encuesta con estudiantes

27



28

Rogelio Ladrén de Guevara Cortés ® Alina Gémez Mejia ® Victor Pefia Vargas ®
Rosa Marina Madrid Paredones

universitarios de administracién de empresas, economia y campos relacionados de
53 paises diferentes, para analizar las preferencias de riesgo. A fin de describir el
comportamiento real de toma de decisiones de los sujetos, se tomé en consideracion
la estimacion de los parametros de la Cumulative Prospect Theory (CPT). Sus conclu-
siones muestran que el proceso de toma de decisiones parece ser comun en todo el
mundo, aunque con variaciones en los valores de los parametros. Encontraron que
el efecto reflejo y los factores econdmicos y culturales afectaron a un alto porcentaje
de los participantes.

Bellé, Cantarelli y Belardinelli (2018) prueban una amplia gama de sesgos
cognitivos descritos en el BF que se ramifican de la PT, en el contexto de las politicas
publicas y la gestion. Su investigacion consistié en experimentos realizados a una
muestra de trabajadores italianos del sector publico. Algunas de las conclusiones
asociadas a la PT revelaron que, por un lado, los empleados publicos y los gerentes
eran mas reacios al riesgo cuando los resultados de la politica publica se formulaban
en términos de ganancias prospectivas; y, por otro, que buscaron riesgos cuando
resultados equivalentes se presentaron en términos de posibles pérdidas.

Birnbaum (2018) propone una evaluacion empirica de la tercera generacion
dela PT (TGPT), que mantiene la estructura tedrica de esta ultima, pero la extiende
al permitir que los puntos de referencia sean inciertos, mientras que los pesos de
decision se especifican de una manera dependiente del rango. Su articulo revisa los
hallazgos tedricos y empiricos y muestra que la TGPT falla como un modelo descrip-
tivo, tanto de elecciones como de juicios. Zhou et al. (2019) investigan el problema
de la asignacién de fondos limitados para los proyectos por implementar en una
empresa. Desarrollan un enfoque de toma de decisiones grupal para ayudar a los
gerentes a seleccionar una cartera 6ptima, con la participacién de varios expertos
que expresaron sus evaluaciones personales sobre los posibles proyectos. La PT se
usd para reflejar el comportamiento psicologico de los expertos.

Finalmente, Lude y Priigl (2019), desde este mismo enfoque, analizaron cémo
se lleva a cabo el proceso de la toma de decisiones de inversionistas no profesiona-
les cuando la oportunidad de inversion involucra una empresa familiar. Utilizando
un disefio experimental basado en la eleccién, se demostré empiricamente que al
implicar una empresa familiar en el proyecto de inversion se generaba un sesgo que
desplaz6 las preferencias de los inversores no profesionales hacia la alternativa de
alto riesgo en una situacién de eleccidn.
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METODOLOGIA
Descripcion general

El estudio se realiza tomando una muestra de estudiantes de distintos programas edu-
cativos y areas académicas de la Pontificia Universidad Javeriana de Cali, Colombia.
El instrumento utilizado para recolectar la informacién se deriva del cuestionario
original presentado en el trabajo seminal de Khaneman y Tversky (1979) y de las
adecuaciones aplicadas por Genelhu y da Silveira (2012) y Marinho et al. (2009) para
recolectar informacién sociodemogréfica.! Previamente a la aplicacion del cuestiona-
rio, se llevd a cabo la evaluacion de su confiabilidad utilizando el coeficiente de Alfa
de Cronbach. El coeficiente de confiabilidad resultante fue de 0.692, lo que implica
una confiablidad adecuada para su aplicacién.

La metodologia de andlisis de los datos incluye: a) el analisis estadistico des-
criptivoy el uso de tablas de contingencia para identificar la presencia de los efectos
de certeza, reflejo y aislamiento contemplados en la PT y, a partir de ello, construir
una serie de indicadores sobre la aplicacién de la misma en la toma de decisiones
financieras; b) el contraste de independencia y?, para determinar si las decisiones
tomadas son independientes del drea académica o la carrera cursada; c) el test
no-paramétrico Kruskal-Wallis, para determinar si las decisiones tomadas por los
individuos varian de acuerdo con los semestres cursados o los niveles de avance
en la formacion de los estudiantes; y d) el test no-paramétrico Mann-Whitney, para
determinar si hay diferencias entre las decisiones tomadas por hombres y mujeres
y determinar el perfil de riesgo de estos.

Con base en lo anterior, y en la evidencia empirica de nuestras investigaciones
previas, planteamos las siguientes hipotesis de trabajo generales:

H1: Los estudiantes de las distintas areas académicas de la Pontificia Universidad
Javeriana de Cali toman decisiones financieras con base en la PT.

H2: Los estudiantes de las distintas areas académicas de la Pontificia Universidad
Javeriana de Cali toman decisiones financieras con base en la PT, independiente-
mente del area académica que estudien.

1 El cuestionario esta disponible en este enlace: https://docs.google.com/forms/d/e/1FAIpQLSe330cG3HniNc
1ApngxaEBfRxt70OCoohiFZaj ppTju92sWyg/viewform
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H3: Los estudiantes de las distintas areas académicas de la Pontificia Universidad
Javeriana de Cali toman decisiones financieras con base en la PT, independiente-
mente del semestre que estudien.

H4: Los estudiantes de las distintas areas académicas de la Pontificia Universidad
Javeriana de Cali toman decisiones financieras con base en la PT, independiente-
mente del nivel de avance que lleven de su carrera.

H5: Los estudiantes de las distintas areas académicas de la Pontificia Universidad
Javeriana de Cali toman decisiones financieras con base en la PT, independiente-
mente de su género.

H6: Las estudiantes de género femenino de las distintas areas académicas de la
Pontificia Universidad Javeriana de Cali son mas conservadoras que los estudiantes
de género masculino.

Calculo de la muestra

Para el calculo de la muestra se utilizo6 la formula de muestra aleatoria con poblacion
finita (Levin y Rubi, 2004). De acuerdo con una poblacién de 8347 estudiantes de
pregrado, se estimd un tamafio de muestra de 368. Sin embargo, y gracias al apoyo de
las autoridades de la Universidad, se pudo aplicar el cuestionario a 600 estudiantes.
Por tanto, se superd por mucho la cantidad requerida para considerar a la muestra
como estadisticamente significativa y representativa de la poblacion. Algunos datos
descriptivos de esta muestra son los siguientes: las edades de los participantes os-
cilaron entre 16 y 67 afios, siendo la mayor parte de los individuos de entre 18 y 20
afos. El 57% de los encuestados fueron mujeres y el 43%, hombres. Asimismo, se
contd con la participacion de estudiantes de 1.2 a 10.2 semestre, donde el niumero
mayor de participantes fueron del 1.2 al 52.

Programas educativos objeto de estudio

En esta investigacion se estudia una muestra de alumnos de cuatro areas académicas:
Ciencias Econémicas y Administrativas, Humanidades y Ciencias Sociales, Ingenieria
y Ciencias, y Ciencias de la Salud. De dichas areas se cont6 con la participacion de los
siguientes programas educativos: Administraciéon de Empresas, Contaduria Publica,
Economia, Negocios Internacionales, Disefio de Comunicacion Visual, Artes Visuales,
Filosofia, Comunicacidn, Derecho, Ciencia Politica, Arquitectura, Psicologia, Medicina,
Nutricién y Dietética, Enfermeria, Matematicas Aplicadas, Biologia, Ingenieria Industrial,
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Ingenieria Civil, Ingenieria Electrdnica, Ingenieria de Sistemas y Computacidn,
Especializacion en Finanzas, Especializacién en Gerencia Social, Especializacion en
Gerencia de Construcciones, Especializacion en Cultura de Paz y Derecho Internacional
Humanitario, Especializacién en Neuropsicologia Infantil, Especializacién en Logistica,
Especializacion en Oftalmologia, Maestria en Administracion de Empresas, Maestria en
Ciencias Econdmicas y de Gestion, Maestria en Gerencia de Organizaciones de Salud,
Maestria en Derecho Empresarial, Maestria en Asesoria Familiar, Maestria en Derechos
Humanos y Cultura de Paz, Maestria en Educacion, Maestria en Finanzas, Maestria
en Mercadeo, Maestria en Ingenieria, Maestria en Psicologia de la Salud, Maestria en
Salud Publica y Doctorado en Ciencias Econdmicas.

Latabla 1 presenta las frecuencias de las dreas académicas. De un total de 600
encuestados, el area académica con mayor participacién fue Ciencias Econdmicas
y Administrativas.

Tablas de contingencia y test X2

El analisis estadistico descriptivo e inferencial que se utilizé para determinar el grado
de aplicacion de la PT y la independencia entre las decisiones de las distintas areas
académicas y el programa educativo fue realizado a través de tablas de contingencia
y del contraste de independencia ¥?, respectivamente. Las tablas de contingencia o
tablas de doble entrada son una representacién bidimensional de dos variables que
permiten cruzar informacién entre sus correspondientes frecuencias. El contraste
de independencia x? tiene como objetivo determinar si hay evidencia de una rela-
cién en la poblacion, planteando una hipétesis nula de no relacion (independencia).
El rechazo de la hipétesis nula, a bajos niveles de p-value del estadistico esti-
mado, implica que hay una relacion en la poblacién entre estas dos variables.

Tabla 1.

Frecuencias de las dreas académicas analizadas

Programa educativo Frecuencia Porcentaje
Ciencias Econdmicas y Administrativas 373 62,00
Humanidades y Ciencias Sociales 127 21,17
Ingenieria y Ciencias 56 9,33
Ciencias de la Salud 45 7,50
Total 600 100

Fuente: elaboracion de los autores.
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En nuestro caso, el rechazo de la hip6tesis nula implicaria que las decisiones sobre
cada pregunta dependen del area académica de los participantes. Otra forma de
expresarlo en términos de hipdtesis nula y alterna, para la pregunta 1, seria esta:

H,: Las variables pregunta 1y drea académica estudiada son independientes.

H,: Las variables pregunta 1y area académica estudiada no son independientes.

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

Con el fin de contar con un indicador que permita determinar un porcentaje de apli-
cacién de la PT en la toma de decisiones, se construyeron una serie de indicadores
que miden el porcentaje de aplicacion de esta teoria, tanto por efecto como de manera
general. Para su construccion se tomaron en cuenta todas las respuestas del instru-
mento que implicaban decisiones bajo dicha teoria, primero por efecto y posterior-
mente de manera global, contabilizando el niimero de respuestas del total que habian
sido tomadas con base en la PT y dividiéndolas entre el nimero total de preguntas
por cada efecto. Es decir, en cada efecto, para calcular el indicador de aplicacién en la
toma de decisiones, se dividié el nimero de preguntas en las que se habia decidido
con base en la PT entre el total de preguntas de este efecto. Luego, dicho cociente se
multiplicé por 100 para tener el resultado en términos porcentuales. Por ejemplo: el
efecto certeza tenia 8 preguntas, si en todas se optaba por la opcién que involucrabala
PT, implicaria un 100% (8 de 8) de aplicacion de la PT en el efecto certeza. Siguiendo
la misma metodologia, se construyeron los indicadores de los efectos reflejo y aisla-
miento. Finalmente, utilizando el mismo procedimiento, se construy6 un indicador
global que considerd las 16 preguntas del cuestionario y permiti6 de esta forma tener
un porcentaje de aplicacion general de la PT por area académica.

Test no paramétrico: H de Kruskal-Wallis

Siguiendo a Laerd Statistics (2018) y a Kraska-Miller (2014), el test Kruskal-Wallis
es una prueba no-paramétrica basada en rangos, que puede ser utilizada para de-
terminar si hay diferencias estadisticamente significativas entre dos o mas grupos
de una variable independiente con respecto a una variable dependiente continua
u ordinal. Es considerada como la alternativa no paramétrica de la ANOVA de una
via y una extension del Mann-Whitney U test para comparar mas de dos grupos
independientes. El test Kruskal-Wallis representa una prueba del tipo 6mnibus,
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por lo que no identifica qué grupos especificos son los que presentan diferencias;
solo detecta que al menos entre dos grupos hay diferencias significativas. Por ello,
si se necesita saber entre qué grupos de la variable independiente hay diferencias,
se requiere hacer una prueba post-hoc al test.

Los cuatro supuestos del test Kruskal-Wallis son los siguientes:
a. Las dos variables deben ser de escala, ya sea continuas u ordinales.

b. Lavariable independiente debe constar de dos o mas grupos categéricos
independientes.

c. Sedebe tener independencia en las observaciones.

d. Se debe determinar si la forma de las distribuciones en cada grupo es
similar.

Este test es utilizado para interpretar si hay diferencias en las distribuciones de
dos 0 mds grupos, o en su caso si hay diferencias en las medianas de dos o mas gru-
pos. Esto dependera de la similitud o diferencia que tengan las distribuciones de cada
grupo. Si las distribuciones tienen diferente forma, el test permitird determinar si hay
diferencias en las distribuciones de los grupos. Si las distribuciones tienen la misma
forma, permitird determinar si hay diferencias en las medianas de estos. Algunas de
sus ventajas son que no asume normalidad, puede ser utilizado con datos categéricos
y es menos sensible a datos atipicos o extremos. Por ello, es recomendable cuando
dichos supuestos han sido violados y el uso del ANOVA de una via no es adecuado.

Test no paramétrico: U de Mann Whitney

Siguiendo a Laerd Statistics (2015) y a Kraska Miller (2014), este test, también
conocido como test Wilcoxon-Mann-Whitney, es una prueba de rangos no paramé-
trica para probar si hay diferencias entre dos grupos de una variable dependiente
continua u ordinal. Representa una alternativa no-paramétrica al t-test de muestras
independientes, el cual puede ser utilizado cuando los datos no cumplen con los
supuestos de dicho test; por ejemplo, cuando no siguen una distribuciéon normal o
cuando la variable dependiente es ordinal.

Los supuestos del test Mann-Whitney U son los siguientes:

a. Setiene una variable dependiente que es medida en una escala continua
u ordinal.
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b. Setiene unavariable independiente que cuenta con dos categorias o grupos
independientes (variable dicotdmica).

c. Setiene independencia de observaciones.

d. Se debe determinar si la distribucién de ambos grupos de la variable
independiente tiene la misma forma o es diferente.

El Mann-Whitney U test es utilizado para establecer si hay diferencias entre las
distribuciones de dos grupos o entre sus medianas. Lo anterior estara determinado
en funcion de que las distribuciones de los dos grupos tengan la misma o diferente
forma. Si las distribuciones tienen forma distinta, el Mann-Whitney U test es usado
para comprobar si hay diferencia en las distribuciones (rangos medios) entre los
dos grupos. Sin embargo, si la forma de la distribucion es similar, se utilizara para
determinar si hay diferencias entre las medianas de ambos grupos. Las mismas ven-
tajas planteadas para el caso del Kruskal-Wallis test aplican para el Mann-Whitney
U test, solo que para el caso particular de dos grupos y ahora en una alternativa
no-paramétrica al t-test de muestras independientes.

RESULTADOS Y DISCUSION

Resultados por area académica y programa educativo

Efecto certeza

El concentrado de las respuestas a las preguntas correspondientes al efecto certeza
se presenta en las tablas 2 y 3, resultado del analisis de las tablas de contingencia de
cada pregunta cruzadas con las distintas areas académicas estudiadas.? Las tablas de
contingenciay el test y? correspondiente fueron generados con el software de analisis
estadistico STATA 14®. A continuacion se plantea la hip6tesis nula a contrastar por
medio del test y? para cada pregunta del cuestionario, asi como su hipotesis alterna.

H2 : No hay relacion entre la respuesta dada a cada pregunta y el area académica
cursada.

2 Por razones de espacio, las tablas con los resultados correspondientes a los programas educativos no se incluyen
en este documento, pero siguen el mismo formato en el que se presentaron los resultados por las dreas acadé-
micas. Las mismas estan a disposicién del lector interesado bajo solicitud al correo electrénico de los autores.
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H2,: Hay relacion entre la respuesta dada a cada pregunta y el area académica
cursada.

Para mostrar de manera mas clara las diferencias entre las respuestas que
analizaban si la persona tomaba sus decisiones basada mas en una teoria que en
otra, en la tercera columna de las tablas de contingencia se calculd el valor esperado
con base enla Teoria de la Utilidad Esperada de cada alternativa para cada pregunta,
segun la siguiente formula:

UE=P*UR [1]

Donde UE es utilidad esperada, P es probabilidad y UR es utilidad del resultado.

Enla cuarta columna se indica cual de las dos alternativas presentadas corres-
ponderia a una decisién tomada a partir de la TUE y cual usando la PT. Al analizar la
pregunta 1, se observa que casi todas las areas académicas eligieron la opcién que
brindaba 100% de certeza de obtener una ganancia, en lugar de un mayor valor
esperado, lo que significa que la mayoria tomé una decisiéon basdndose mas en la PT
que en la TUE. Solamente los alumnos del area académica de Ingenieria y Ciencias
se mantuvieron indistintos. Para el caso de los pregrados, el tnico programa que
opt6 por la TUE fue Economia.

En la pregunta 2 se presentaban dos alternativas, pero en este caso ninguna
de ellas brindaba una certeza absoluta de obtener una ganancia. Sin embargo, todas
las areas académicas seleccionaron la opcidon que brindaba mayores posibilidades
de ganar, sin importar el monto de la ganancia. Este mismo comportamiento se ob-
servo también en los programas educativos de posgrado. Para la tercera pregunta,
se evidenci6 el mismo comportamiento.

En la pregunta 4, todas las dreas académicas optaron por la alternativa que
apoya la PT, pero cuando se analizaron por programa educativo, se encontré que
solamente los de posgrado se mantuvieron indistintos ante la pregunta. A los alum-
nos se les plantearon decisiones no monetarias pero que implicaban un grado de
incertidumbre, tanto en la pregunta 5 como en la 6. En la quinta se les presento
una alternativa que les brindaba plena certeza de ganar un viaje, versus la opcion
que planteaba cierta incertidumbre, aunque con un viaje de mayor duracién. Los
estudiantes de todas las areas académicas optaron por la alternativa que daba total
certeza, pese a que la duracion del viaje fuera menor. Se encontré el mismo com-
portamiento en el andlisis por programa educativo. La sexta pregunta planteaba
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ambas alternativas del viaje con cierto grado de incertidumbre. En este caso, el
resultado fue que en todas las areas académicas la mayoria de los participantes
se decidieron igualmente por la opcién que planteaba una probabilidad mayor de
obtener el viaje, aunque la duracién fuera menor. Incluso, en el caso del area de
Humanidades y Ciencias Sociales, el 100% decidié de esta manera. Al analizar los
resultados por programa educativo, solo se mantuvieron indistintos los alumnos
de Biologia.

Para la pregunta 7 se proponian dos alternativas que ofrecian el mismo valor
esperado, por lo que en principio deberian de ser indistintas para la toma de deci-
siones con base en la TUE. Sin embargo, empiricamente se demostroé que, en todas
las areas académicas y programas educativos, la mayoria de los encuestados eligieron
la opcién que proporcionaba mayor certeza de ganancia nuevamente. Solamente la
Licenciatura en Biologia se mantuvo indistinta otra vez. En la pregunta 8, las proba-
bilidades de ganancia planteadas eran muy pequefias. En este caso, las preferencias
en todas las areas académicas fueron hacia la opcién que presentaba menor incer-
tidumbre, en contraste con las otras respuestas. Nuevamente en la Licenciatura en
Biologia se mantuvieron indistintos y en la Licenciatura en Disefio de Comunicacion
Visual y Artes prefirieron la opcion que apoya a la PT con un 55%.

Enlas dos tltimas columnas de las tablas 2 y 3 se presentan los resultados del
test de independencia y* correspondientes a cada una de las preguntas. Las pregun-
tas 1y 7 proporcionan p-values menores a 0,05. Por tal motivo, la hipo6tesis nula de
independencia en estas se rechaza, lo que significa que hay relacion entre las varia-
bles comparadas en la poblacién. Dicho en otras palabras, las decisiones tomadas
en cada una de estas dos preguntas si dependen del drea académica estudiada. Para
el caso del analisis por programa académico, solamente se obtienen resultados al
5% de significacion estadistica en la pregunta 7. Por tanto, las decisiones tomadas
en esta pregunta si dependen del programa educativo estudiado. Sin embargo, para
el resto de las preguntas del efecto certeza no se puede rechazar la hipétesis nula
de independencia, por lo que, en lo general, las decisiones tomadas no dependen ni
del drea académica ni del programa educativo estudiado cuando se analiza el efecto
certeza de la PT.

Efecto reflejo

Para analizar este efecto, en la tabla 4 se presentan los resultados de las preguntas
9 ala 12. En este caso, cuando las situaciones planteadas estan en el terreno de las

Revista Finanzas y Politica Econémica, Vol. 12, N.° 1, enero-junio, 2020, pp. 19-54



Influencia del nivel de avance educativo y el género en la toma de decisiones financieras:
una aproximacién desde la Prospect Theory

pérdidas, los estudiantes en general presentaron atraccién al riesgo. Tanto para
la pregunta 9 como parala 11, en todas las areas y programas académicos, los parti-
cipantes optaron por la alternativa que brindaba mayor probabilidad de no perder,
lo cual aporta mayor evidencia a favor de la PT y la aversion a las pérdidas. En com-
paracion con el efecto certeza, aqui los individuos prefirieron tomar las opciones
que implicaban mayor riesgo con tal de evitar la alternativa que presentaba mayores
probabilidades de perder. Parala pregunta 10, en tres de las cuatro areas académicas
las decisiones apoyaron la alternativa que brinda mayor evidencia a favor de la PT.

En la pregunta 12 el valor esperado en ambas secciones es el mismo, por
lo que se esperaria que la decision fuera indistinta con base en la TUE. La eviden-
cia en este caso mostrd resultados divididos: dos de las cuatro areas académicas
optaron por la alternativa que apoya la PT, y dos por la que apoya a la TUE. Sin
embargo, en el andlisis por programas educativos, seis programas optaron por
la PT y siete por la TUE. Para el caso de los resultados del test x* correspondien-
tes al efecto reflejo, no se pudo rechazar la hipétesis nula en tres de las cuatro
preguntas. Esto quiere decir que las decisiones tomadas en estas preguntas son
independientes del area académica y del programa educativo al que pertenecen
los estudiantes. Solamente en la pregunta 12 se pudo rechazar la hipotesis nula
de independencia.

Efecto aislamiento

Enlatabla 5 se presentan los resultados que analizan el efecto aislamiento segun el
area académica. Como en los casos anteriores, en dicha tabla se presenta el resulta-
do del valor esperado calculado con base en la TUE y el resultado del test x2 En la
pregunta 13, en el analisis por area académica, se encontro que todas las decisiones
fueron tomadas con base en la PT. Por su parte, en el analisis por programa educa-
tivo, solo dos carreras (Biologia y Contaduria Publica) fueron las tinicas en las que
se optd por la alternativa que apoyaba a la TUE.

En contraste con la pregunta anterior, en la 14 todas las areas académicas
decidieron contratar el seguro probabilistico, asi como en ocho programas educa-
tivos. En cambio, cuatro decidieron no contratarlo. Por su parte, en la Licenciatura
en Comunicacion las decisiones se mantuvieron indistintas. Para la pregunta 15,
tanto para el analisis por areas académicas como por programas educativos, todos
los estudiantes prefirieron la opcién que apoyaba a la PT. En la pregunta 16 se
planteaba una situacion similar a la de la pregunta 15, pero ahora en el terreno
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de las pérdidas. En este caso, nuevamente en la totalidad de las areas académi-
cas se inclinaron por la opcién que implicaria una toma de decisiones bajo la PT.
Por ultimo, con respecto al test 2, en las cuatro preguntas no se pudo rechazar la
hip6tesis nula de independencia de las variables, lo que significa que las decisiones
tomadas en el efecto aislamiento no dependen del area académica ni del programa
educativo estudiado.

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

En la tabla 6 se presenta una medida global y por cada tipo de efecto del grado de
aplicacion de la PT para las areas académicas. Como se puede observar, el 81,25%
de los alumnos de las distintas dreas académicas toma sus decisiones aplicando los
principios de la PT, en lugar de la TUE. Este resultado proporciona evidencia de que,
en su mayoria y de manera general, los estudiantes de esta universidad también
toman decisiones con base en la PT, como se habia planteado en la Hipdtesis 1 (H1)
de esta investigacion.

En general, el drea de Ingenieria y Ciencias es en la que menos se aplicala PT
en la toma decisiones, al obtenerse un 62,50% de grado de aplicacion. Sin embargo,
sigue representando un alto grado de mas del 50%. En los resultados por efectos,
se encuentra que en el efecto certeza se alcanza un 87,50% de grado de aplicacion,
en tanto para el efecto reflejo se obtiene un 100% y para el efecto aislamiento, un
75%. En cualquier caso, todos representan niveles muy altos de aplicacién de la PT
también en el analisis disgregado.
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Tabla 6.

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

Goneks Humanidades
Efecto/area Econdémicas y Ciencias de Ciencias Socialgs Ingenieriay Total (%)
académica Administrativas = la Salud (%) Ciencias (%) .
(%)
(%)
Certeza 75,00 75,00 75,00 62,50 87,50
Reflejo 100,00 100,00 75,00 50,00 100,00
Aislamiento 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00
PT 81,25 81,25 75,00 62,50 81,25

Fuente: elaboracion de los autores.

Resultados por semestre y niveles

Con el objeto de profundizar en el analisis de los resultados anteriores, a partir de la
técnica estadistica no-paramétrica empleada por Marinho et al. (2009), se efectu6
un analisis para determinar si las decisiones tomadas por parte de los estudiantes
que participaron en este estudio podrian ser significativamente distintas en funcion
del semestre que cursaban o del nivel de avance en sus estudios (inicial, interme-
dio o final). Debido a la naturaleza de los datos del estudio, que no cumplian con
los supuestos de un Andlisis de la Varianza (ANOVA) tales como la normalidad de
la distribucién de los datos, y con el fin de comparar los resultados con estudios
previos, se aplicé el test no paramétrico Kruskal-Wallis. Asimismo, se aplic6 dicho
contraste tanto de manera global a toda la muestra como de manera segmentada a
cada area académica estudiada. Las hipdtesis por contrastar mediante este test son
las siguientes:

H3: No hay diferencia entre la forma de tomar decisiones entre distintos semestres.
H3,: Hay diferencia entre la forma de tomar decisiones entre distintos semestres.

H4 : No hay diferencia entre la forma de tomar decisiones entre distintos niveles
de avance en los estudios realizados.

H4 : Hay diferencia entre la forma de tomar decisiones entre distintos niveles de
avance en los estudios realizados.
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Resultados por semestre globales

En primer lugar, para inspeccionar visualmente la normalidad de los datos obtenidos en
las respuestas a cada pregunta, se elaboraron histogramas con ajustes ala curva de una
distribucién normal discreta, que evidenciaron graficamente la no-normalidad de estos
en cada una de las preguntas agrupadas por cada uno de los semestres participantes.
Igualmente, se aplico el test de normalidad univariante Jarque-Bera, cuyos resultados
confirmaron el rechazo de la hip6tesis nula de normalidad acerca de la distribucién de
todas las preguntas segmentadas por semestre. Asimismo, los histogramas elaborados
para comprobar lanormalidad de los datos permitieron verificar la forma de la distribu-
cidn, lo que confirma la correcta aplicacion del Kruskal-Wallis test, al encontrarse una
forma muy similar de las distribuciones de frecuencias de las respuestas entre todos
los grupos a comparar (semestres y niveles) en cada una de las preguntas.

La tabla 7 muestra los p-values del Kruskal-Wallis test de forma global para
cada una de las preguntas del cuestionario aplicado. Dado que en casi todas las pre-
guntas se encontro asimetria en las distribuciones, se utiliz6 el valor del p-value sin
correccion para colas en todas las preguntas, excepto en la 10 y 12, donde el test de
asimetria genero valores que hicieron considerar los p-values corregidos para colas
en dichas preguntas. En los resultados se puede observar que para todos los casos
no se pudo rechazar la hipétesis nula de igualdad entre las respuestas en los distin-
tos grupos, es decir, entre los estudiantes de diferentes semestres. De lo anterior se
puede inferir que no se cumple el supuesto general segun el cual a mayor nivel de
estudios se deberian tomar decisiones mas racionales.

Resultados por nivel globales

Con el objetivo de analizar si las respuestas de los estudiantes pudieran ser diferentes
al hacer una agrupacioén distinta, los semestres se agruparon en tres grupos que mos-
traran el avance de sus estudios en tres niveles: inicial, intermedio y final. Los alumnos
que cursaban primer, segundo o tercer semestre se incluyeron en el nivel inicial; los que
cursaban cuarto, quinto o sexto se ubicaron dentro del nivel intermedio; el nivel final
estuvo conformado por los alumnos de séptimo, octavo, noveno o décimo semestre.
En la tabla 8 se presentan los resultados de la aplicacion global del Kruskal-Wallis test
para toda la muestra estudiada. Se puede observar que en ninguna de las preguntas se
generaron diferencias significativas entre estudiantes de distintos niveles de avance en sus
estudios, ya que se obtuvo un p-value mayor al nivel de significacién considerado de 5%.

3 Los histogramas referidos no se incluyen en este documento; sin embargo, estén a disposicion del lector inte-
resado bajo peticién por correo electrénico a los autores.
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Tabla 7.

una aproximacién desde la Prospect Theory

Resultados Kruskal-Wallis test globales por semestre

Pregunta PU]JC - Colombia
1 0,73122
2 0,30412
3 0,93503
4 0,26995
5 0,94464
6 0,98024
7 0,76676
8 0,72703
9 0,92456

10 0,35208
11 0,81455
12 0,36467
13 0,86239
14 0,89204
15 0,59292
16 0,84019

Fuente: elaboracion de los autores.

Tabla 8.

Resultados Kruskal-Wallis test por nivel globales

Pregunta PUJC - Colombia
1 0,58708
2 0,16230
3 0,48131
4 0,55967
5 0,68558
6 0,80833
7 0,64512
8 0,47825
9 0,98149
10 0,34478
11 0,48561
12 0,78625
13 0,59238
14 0,36518
15 0,20254
16 0,92263

Fuente: elaboracion de los autores.
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Resultados segmentados por dreas académicas (semestre)

Adicionalmente, se efectud el mismo andlisis, pero ahora con una segmentacién por
dreas académicas para determinar si en ellas se encontraban diferencias significativas
en las decisiones tomadas por alumnos de distintos semestres. Los resultados de
los p-values estimados por el Kruskal-Wallis test se presentan en la tabla 9. Como se
puede observar, en ningdn caso se pudo rechazar la hipétesis nula de igualdad entre
los distintos semestres, incluso haciendo una segmentacion por area académica.
Por esto, las decisiones financieras tomadas por los participantes de este estudio no
difieren a medida que los estudiantes avanzan de semestres, independientemente
del area académica a la que pertenecen sus programas educativos.

Resultados segmentados por dreas académicas (nivel)

Finalmente, con el objeto de determinar si por cada area académica especifica se en-
contraban diferencias significativas en cuanto a las decisiones tomadas por alumnos
de distintos niveles, se aplicé el Kruskal-Wallis test, ahora con los semestres agrupa-
dos en niveles, tal y como se hizo en el andlisis global. Los resultados de los p-values

Tabla 9.

Resultados Kruskal-Wallis test segmentados por drea académica por semestre

Pregunta Cienciasi E.conél.nicas y I-.Ium?nidad.es y Ing.enie.ria y Ciencias de la Salud
Administrativas Ciencias Sociales Ciencias
1 0,32339 0,93484 0,09179 0,95319
2 0,10081 0,89562 0,52007 0,78134
3 0,94149 0,84037 0,95222 0,99007
4 0,29473 0,87063 0,73791 0,81226
5 0,92978 0,85458 0,90760 0,97953
6 0,84153 0,92154 0,86309 0,39871
7 0,85968 0,99317 0,78238 0,95643
8 0,17348 0,92418 0,64802 0,91074
9 0,98769 0,92699 0,89354 0,99704
10 0,17579 0,80980 0,21962 0,67577
11 0,98768 0,94658 0,95549 0,93048
12 0,67795 0,52989 0,25270 0,42482
13 0,69018 0,42885 0,73218 0,88551
14 0,83901 0,41113 0,94468 0,91747
15 0,62392 0,97097 0,39768 0,86138
16 0,80476 0,45577 0,49672 0,67566

Fuente: elaboracion de los autores.
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estimados por el Kruskal-Wallis test se presentan en la tabla 10. Se puede distinguir
que solamente en la pregunta 10, en el area de Ciencias Econémicas y Administrativas,
y en la pregunta 1 del area de Ingenieria y Ciencias se obtuvo evidencia, a un nivel del
5% de significacion estadistica, de una diferencia en la toma de decisiones dependiendo
del nivel de avance en los programas educativos correspondientes.

No obstante, el Kruskal-Wallis test no proporciona en primera instancia infor-
macion acerca de los grupos que presentan dichas diferencias. Para ello es necesario
realizar unos test post-hoc que permitan analizar las relaciones entre pares de grupos y
asi determinar entre qué niveles se estan dando estas diferencias significativas. Para este
fin, se utilizd el script pwkwallis2 de STATA desarrollado por Caci (1999), una aplicacién
automatica del Kruskal-Wallis test, a cada par de grupos posibles.

Tabla 10.

Resultados Kruskal-Wallis test segmentado por dreas académicas por nivel

Pregunta O atvas | Clencias Sociles | Clones | ClencasdelaSalud
1 0,64189 0,60203 0,00636 0,80596
2 0,10916 0,85762 0,07388 0,58609
3 0,71330 0,65261 0,99127 0,59535
4 0,31659 0,87548 0,96835 0,97218
5 0,25433 0,24315 0,95989 0,87332
6 0,89802 0,33162 0,80308 0,73085
7 0,96796 0,90715 0,71235 0,58316
8 0,10617 0,70756 0,81016 0,57625
9 0,95912 0,88707 0,42829 0,8849
10 0,04761 0,82293 0,1214 0,53917
11 0,85155 0,66398 0,44749 0,87497
12 0,36256 0,41442 0,8343 0,50031
13 0,29412 0,09309 0,87928 0,95585
14 0,19644 0,9606 0,99417 0,85543
15 0,55486 0,49368 0,42704 0,41643
16 0,82759 0,43108 0,15302 0,5141

Fuente: elaboracion de los autores.
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De acuerdo con los p-values generados por este test hecho entre pares de se-
mestres, se rechaza la hip6tesis nula de igualdad entre estos para las combinaciones
que se presentan en las tablas 11 y 12. Los resultados indican que en el caso particular
de estas preguntas, correspondiente al efecto reflejo de la Prospect Theory, para el
caso del area de Ciencias Econémicas y Administrativas, y al efecto certeza, para el
caso del area de Ingenieriay Ciencias, si hay evidencia estadisticamente significativa
de una diferencia en las decisiones que toman estudiantes de semestres iniciales con
estudiantes de semestres intermedios.

Tabla 11.

Resultados de Kruskal-Wallis test entre pares de niveles para la pregunta 10 del drea
académica de Ciencias Econémicas y Administrativas

Pregunta 10
Niveles comparados p-value
1 Nivel 1 VSs. Nivel 2 0,023722

Fuente: elaboracién de los autores.

Tabla 12.

Resultados de Kruskal-Wallis test entre pares de niveles para la pregunta 1 del drea
académica de Ingenieria y Ciencias

Pregunta 1
Niveles comparados p-value
1 Nivel 1 Vs. Nivel 2 0,00636

Fuente: elaboracién de los autores.

A partir de los resultados obtenidos en la aplicacidn del Kruskal-Wallis test en
sus distintos planteamientos, se obtuvo evidencia adicional de que, en general, los
estudiantes de la Pontificia Universidad Javeriana de Cali tomaron sus decisiones
financieras en funcién dela PT y no de la TUE. Esto en el sentido de que no cambiaron
su forma de tomar decisiones conforme avanzaban en sus estudios, si se asume que
amayor avance en su formacién académica deberian ser mas racionales, de acuerdo
con los supuestos implicitos en la economia y las finanzas clasicas.
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Resultados Mann-Whitney U Test

Siguiendo la técnica estadistica no-paramétrica utilizada por Marinho et al. (2009)
para determinar si hay una diferencia significativa estadisticamente entre las de-
cisiones financieras tomadas por hombres y mujeres, se aplicé el Mann-Whitney U
test para contrastar las siguientes hipétesis nulas:*

H5 : No hay diferencia entre la forma de tomar decisiones entre mujeres y hombres.
H5,: Hay diferencia entre la forma de tomar decisiones entre mujeres y hombres.
H6 : Las mujeres son mas conservadoras que los hombres en la toma de decisiones.
H6,: Las mujeres son mas agresivas que los hombres en la toma de decisiones.

De acuerdo con las generalidades explicadas acerca del Mann-Whitney U
test, en la seccion 5.7, con el objetivo de comprobar la normalidad de las distribu-
ciones de las respuestas por grupo (masculino y femenino), as{ como la similitud o
diferencia en la forma de dichas distribuciones, se realizaron histogramas con un
ajuste de la curva de una distribucién normal discreta. En nuestro caso, por medio
de una inspeccion visual, se comprob6 que las distribuciones no son normales y que
tienen una forma similar entre los dos grupos.® Por tanto, la interpretacion de los
resultados del Mann-Whitney U test permitira determinar si hay diferencia entre
las medianas de los dos grupos.

Latabla 13 presenta los resultados del Mann-Whitney test, el cual fue aplicado
para contrastar las hipdtesis siguientes:

La segunda columna de la tabla 13 presenta el p-value del Mann-Whitney U
test, donde la H implica, en nuestro caso, laigualdad en la toma las decisiones entre
hombres y mujeres. La tercera columna presenta la probabilidad de que las mujeres
opten por la respuesta que implica una decisiéon con mayor riesgo en cada una de
las preguntas. La cuarta columna muestra el caso opuesto. Elegir las opciones con
mayor riesgo corresponde a un perfil mas agresivo y tomar las decisiones con menor
riesgo implica un perfil mas conservador.

Los p-values de solo cinco preguntas indican que tenemos evidencia de una
diferencia estadisticamente significativa entre las medianas de los valores de las

4 Igualmente, se proporcionan sus correspondientes hipdtesis alternas, para mayor claridad.
5 Por razones de espacio los histogramas realizados no se incluyen en este documento; sin embargo, estin a
disposicién del lector interesado solicitdndolo a los autores.
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Tabla 13.
Mann-Whitney Test por pregunta y por género
Mujeres > Hombres Hombres > Mujeres

p-value (%) (%)
Pregunta 1 0,0488 46 54
Pregunta 2 0,0003 43 57
Pregunta 3 0,0200 46 54
Pregunta 4 0,0003 43 57
Pregunta 5 0,4257 49 51
Pregunta 6 0,1842 47 53
Pregunta 7 0,3739 48 52
Pregunta 8 0,0096 45 55
Pregunta 9 0,0896 53 47
Pregunta 10 0,4781 49 52
Pregunta 11 0,7012 49 51
Pregunta 12 0,9882 50 50
Pregunta 13 0,1201 47 53
Pregunta 14 0,3828 48 52
Pregunta 15 0,7561 51 49
Pregunta 16 0,6660 51 49

Nota: Las celdas marcadas en la columna 2 representan las preguntas en las que el p-value
fue significativo al 5%. Las celdas marcadas en la columna 3 representan los casos en que las
mujeres presentaron mayor probabilidad de tomar las decisiones que implican mayor riesgo.
Fuente: elaboracién de los autores.

respuestas a cada una de ellas por parte de hombres y mujeres. Es decir, se rechaza
la hipédtesis nula de igualdad en las decisiones en la mayoria de las preguntas del
efecto certeza al 5% de significacion estadistica. No obstante, en el efecto reflejo y
aislamiento no se puede rechazar dicha hipdtesis nula, por lo que se puede decir
que solo en situaciones de ganancia se encuentra una diferencia significativa, en
términos estadisticos, en la forma de tomar decisiones financieras entre hombres
y mujeres. Por otro lado, los resultados de este test indican que, en 13 preguntas
de 16, los hombres presentaron un perfil mas agresivo. Sin embargo, un hallazgo
que se encontré nuevamente en este estudio es que, en el terreno de las pérdidas, si
hubo al menos una pregunta en la que las mujeres eligieron la opcién que implicaba
mayor riesgo. Por esto, de manera general, se puede afirmar que se comprueba la
hipoétesis sobre el perfil conservador de las mujeres, pero no en el caso particular
de un cuestionamiento del efecto reflejo.
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CONCLUSIONES

En concordancia con investigaciones previas, los resultados del presente estudio
aportan evidencia de los efectos certeza, reflejo y aislamiento en el proceso de toma
de decisiones que siguieron los sujetos de la muestra analizada, lo que implica que
la verificacion de los postulados de la PT supera alos de la TUE. Lo anterior significa
que, en sus decisiones financieras, los individuos no buscan la maximizacién de uti-
lidades y que su actitud ante el riesgo no es igual en situaciones de ganancias que en
situaciones de pérdidas. Asimismo, los resultados del estudio revelan inconsistencias
significativas en la toma de decisiones financieras, lo que, bajo los supuestos de la
TUE, supondria que los individuos no son racionales en la toma de tales decisiones.

Por otro lado, los resultados del test de independencia x? muestran que, en
términos de significacion estadistica, las decisiones tomadas por los estudiantes par-
ticipantes de este estudio son independientes del area académicay de los programas
académicos estudiados. [gualmente, los resultados del test no-paramétrico Kruskal-
Wallis revelan que no se encuentran diferencias estadisticamente significativas en
la forma de tomar decisiones de una manera mas racional, si se hace una diferencia-
cién de acuerdo con el semestre cursado por los individuos o el nivel de avance en
su programa de estudios. Del mismo modo, los resultados del test no-paramétrico
Mann-Whitney arrojan evidencia que no permite encontrar, en general, diferencias
estadisticamente significativas entre las decisiones tomadas entre hombres y muje-
res. Adicionalmente, se confirma, en general, un perfil mas conservador en las mujeres
y uno mas agresivo en los hombres en la toma de decisiones financieras. Solamente
en situaciones de ganancia se encuentra una diferencia significativa en términos
estadisticos en la forma de tomar decisiones financieras entre hombres y mujeres.

Por consiguiente, los hallazgos anteriores proporcionan una vez mas evidencia
empirica objetiva a favor de la PT y no de la TUE en los procesos de toma de deci-
siones financieras en situaciones de riesgo, en una muestra de estudiantes de una
universidad y en un pais con caracteristicas socioecondmicas, culturales, ideoldgicas
y religiosas distintas a las de estudios previos. Asi, estos hallazgos contribuyen a la
generalizacion de los axiomas y principios de la PT. Igualmente, estos resultados son
congruentes, de manera general, con los resultados del paper seminal de Khaneman
y Tversky (1979), con los estudios empiricos brasilenios de Genelhu y da Silveira
(2012) y Marinho et al. (2009) y con los obtenidos en las universidades de México
por este grupo de investigacion.
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Finalmente, a pesar de que los estudios de la Prospect Theory y el Behavioral
Finance datan de finales de los setenta, su desarrollo en paises latinoamericanos es
todavia incipiente. Este trabajo contribuye al desarrollo de esta linea de investigacion,
proporcionando evidencia empirica adicional que demuestra que los individuos en
Cali, Colombia, y en particular en la universidad analizada, toman decisiones finan-
cieras en mayor medida conforme a enfoques alternativos, mas que de acuerdo con
los postulados asumidos por la economia y las finanzas clasicas. Consecuentemente,
los resultados que se ofrecen contribuyen al eventual proceso de generalizacion
en el contexto latinoamericano de los supuestos y axiomas contemplados en estas
teorias financieras alternativas.
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