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Resumen

Titulo: Comprobacion de los sesgos conductuales en los principales mercados bursétiles de
América Latina®

Autor: José Alonso Caballero Marquez?

Palabras clave: Sesgos Conductuales, Finanzas Conductuales, Racionalidad, Mercados

Bursatiles, Latinoamérica, Sectores Econdémicos, indices, Encuestas.

El objetivo del presente trabajo es investigar acerca de la incidencia de los sesgos conductuales
en los principales los mercados bursatiles de América Latina (México, Brasil, Chile, Colombia,
Per( y Argentina) a partir de dos metodologias, la primera abarca el periodo de tiempo
comprendido entre el 3 de enero de 2000 y el 17 de agosto de 2016, dividido en tres sub
periodos entorno a la crisis subprime: pre crisis (2000 - 2008), crisis (2008 - 2010) y poscrisis
(2010 - 2016), tomando como variables de estudio los retornos y el volumen de transaccion del
indice mas representativo de cada pais y los sectores econémicos que comprenden los mismos,
utilizando el modelo propuesto por Dhaoui (2011). La segunda, consiste en la aplicacion de una
herramienta de recopilacion de informacion tipo encuesta, por medio de la cual se obtendra
informacion de agentes econdmicos, con el fin de identificar si los mercados cuentan con sesgos
de comportamiento en sus procesos de toma de decision de inversion sobre el mercado, tomando
como muestra agentes de Chile, Colombia y México, y de este modo, realizar un analisis
comparativo de los resultados obtenidos, revelando la presencia de diferentes sesgos de
comportamiento en los mercados analizados y su variacion respecto a cada uno de los periodos

de estudio y las regiones que comprendieron la investigacion.

! Trabajo de grado
2 Facultad de Ingenierias Fisicomecanicas. Escuela de Estudios Industriales y Empresariales, Ingenieria Industrial.
Director Juan Benjamin Duarte Duarte. Co directora Katherine Julieth Sierra Suérez.
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Abstract
Title: Verification of behavioral biases in the main Latin American stock markets®
Author: José Alonso Caballero Marquez*

Keywords: Behavioral Bias, Behavioral Finance, Rationality, Stock Markets, Latin America,

Economic Sectors, Indices, Surveys.

The objective of the present work is to investigate the incidence of behavioral biases in the main
Latin American stock markets (Mexico, Brazil, Chile, Colombia, Peru and Argentina) from two
methodologies, the first covering the period of time Between January 3, 2000 and August 17,
2016, divided into three sub - periods around the subprime crisis: pre - crisis (2000 - 2008),
crisis (2008 - 2010) and post - crisis (2010 - 2016), taking as study variables the returns and
transaction volume of the most representative index of each country and the economic sectors
that comprise them, using the model proposed by Dhaoui (2011). The second is the application
of a survey-based information collection tool, through which information will be obtained from
economic agents, in order to identify whether markets have behavioral biases in their decision-
making processes. Investment in the market, taking as agents from Chile, Colombia and Mexico,
and thus, to perform a comparative analysis of the results obtained, revealing the presence of
different behavioral biases in the analyzed markets and their variation with respect to each one

of the periods of study and the regions that comprised the research.

3 Research work
* Faculty of Physical-Mechanical Engineering. School of Industrial and Business Studies, Industrial
Engineering. Advisor Juan Benjamin Duarte Duarte. Co advisor Katherine Julieth Sierra Suarez
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Introduccién

La teoria clasica financiera se fundamenta, en que los agentes de los mercados de valores
basan su comportamiento en la racionalidad, lo que representa uno de los supuestos basicos de la
Hipotesis de Mercados Eficientes (EMH, siglas en inglés), la cual fue enunciada por Eugene
Fama en 1970, quien sostiene que los mercados se componen de inversionistas que interpretan y
utilizan la informacion disponible en el mercado, a través de herramientas y modelos de
aceptacion general, produciendo estimaciones similares de los precios, los cuales deberian ser
cercanos al valor fundamental de los activos. Sin embargo, una nueva linea de investigacion
denominada finanzas conductuales, la cual tiene a Robert Shiller como uno de sus principales
exponentes, manifiesta que los inversores se ven influenciados por aspectos psicolégicos y
sociologicos inherentes a la naturaleza humana, lo cual disminuye la racionalidad de los
mercados, generando anomalias que desafian la Hipotesis de Mercados Eficientes tales como los
sesgos conductuales, efectos manada y burbuja, entre otros. Debido a lo anterior, algunos
investigadores han decidido estudiar el comportamiento de los inversores desde una perspectiva
conductual, utilizando diferentes herramientas tales como encuestas, simulaciones,

conformacion de portafolios y analisis de series de tiempo.

Los sesgos conductuales se han registrado en diversos mercados y paises del mundo
aplicando diferentes herramientas, las cuales han logrado identificar numerosas anomalias del
comportamiento, concordando con movimientos poco usuales en los mercados financieros.
Utilizando metodos cualitativos y cuantitativos desarrollados a lo largo de la historia, la
informacion acerca de los sesgos ha tomado mayor relevancia en el campo de la racionalidad,
buscando una mejor perspectiva acerca del estado de los mercados que, a su vez, cuente con un
namero significativo de agentes relacionados que aporten sus conocimientos a partir de

investigaciones.
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Tabla de cumplimiento de objetivos

Tabla 1.
Cumplimiento de objetivos

OBJETIVO

CUMPLIMIENTO

Revisar la literatura existente relacionada
con el estudio de sesgos conductuales para
identificar el modelo mas acorde para la
estos

evaluacion  de sesgos  en

Latinoamérica.

En el capitulo 2 se encuentra la revision de
literatura realizada, la cual fue utilizada para la
seleccién de la metodologia especificada en el
numeral 3, describiendo las variables y
herramientas empleadas para el desarrollo de la
investigacion, asi como los datos tomados para

la realizacién de los célculos respectivos.

Evaluar la existencia de sesgos
conductuales en los principales indices
bursatiles de los mercados identificados,
para determinar la racionalidad de los

inversores en cada pais.

En el capitulo 4.1 se encuentra la interpretacion
de los estadisticos descriptivos para el analisis
correspondiente a los principales indices de
cada una de las principales bolsas de América
Latina, seguido por el capitulo 4.2 en el cual se
aplica el modelo para la comprobacion de los
sesgos del comportamiento en cada uno de los
indices, el cual puede profundizarse en los

apéndices Ay C.

Evaluar la existencia de sesgos
conductuales en sectores econdmicos que
conforman los  principales indices
bursatiles de los principales mercados
bursatiles latinoamericanos, con el fin de

evaluar la racionalidad de sus inversores.

Consultando el capitulo 4.1 del presente trabajo
se puede observar la interpretacion de los
estadisticos descriptivos para los sectores que
conforman cada indice trabajado, informacion
que puede ser profundizada en el apéndice B.
Por otra parte, en el capitulo 4.2 se encuentra el
desarrollo del modelo para cada uno de los
sectores trabajados

con su respectiva

interpretacion, informacion que puede ser

profundizada en los apéndices D al I.

13
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1. Planteamiento y justificacion del problema

Las finanzas conductuales son un area de conocimiento que ha venido tomando gran
importancia en los mercados bursatiles desde 1902 (Tarde, 1902), donde se comienza a proponer

la relacion entre la psicologia de los inversores y sus decisiones sobre los activos financieros.

Con el paso del tiempo, se ha evidenciado que, a causa de la presencia de sesgos
conductuales en los inversionistas pertenecientes a diferentes escenarios en el mundo, se han
desencadenado numerosas anomalias burséatiles que han afectado los principales mercados
financieros del mundo como lo fueron los eventos mas recientes: la burbuja del dot com
generada por el exceso de confianza y optimismo sobre la denominada “nueva economia” o
aquellas empresas vinculadas a internet, lo cual gener6 una sobre valoracion en los activos de
dichas empresas al evidenciarse que no era sostenible, la cual provocé que entre los afios 2000 y
2003 desaparecieran cerca de 5000 compafiias (El Universal, 2003) ya fuera por quiebras o
fusiones, y la crisis de las subprime generada por el pesimismo y la desconfianza sobre las
hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos, reflejando sus efectos negativos sobre mercados
emergentes como el Latinoamericano, debido a la creciente cointegracion de las bolsas de
valores a nivel mundial y provocando una crisis financiera de la cual los mercados aun se

encuentran en recuperacion.

En los dltimos afios, las finanzas conductuales han tomado una importante relevancia,
teniendo en cuenta que en el afio 2002, Daniel Kahneman y Vernon Smith obtienen el premio
nobel de economia por sus aportes a la comprension de fendmenos econdémicos no racionales (EI
Tiempo, 2002), proponiendo gue la economia tiene que trascender los modelos econométricos y
complementar sus analisis con enfoques provenientes de otras ciencias, como la psicologia,
antropologia, e incluso la filosofia; ademas en 2013 Robert Shiller, uno de los principales
exponentes de las finanzas conductuales y reconocido por su prediccion de la crisis de las
subprime, junto a Eugene Fama y Lars Peter Hansen, obtuvieron el premio nobel de economia
por su trabajo en la comprension del precio de activos financieros a largo plazo, incluyendo
entre sus factores de analisis las actitudes frente al riesgo junto con los comportamientos y

fricciones del mercado (La Republica, 2013), evidenciando con este Gltimo premio que, a pesar
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de que las finanzas conductuales y la teoria financiera clasica difieren en sus enfoques, pueden
complementarse mutuamente con el fin de explicar de una forma méas completa el

comportamiento de los mercados bursatiles.

Teniendo en cuenta la importancia que han venido registrando los mercados emergentes
Latinoamericanos, la gran influencia de las finanzas conductuales en el ambito bursatil y los
pocos estudios disponibles sobre los sesgos conductuales en la region, principalmente el
optimismo, pesimismo, exceso de confianza y expectativas racionales a través del analisis de
series de tiempo; la presente investigacion tiene como finalidad, estudiar el comportamiento de
los principales indices y acciones bursatiles de América Latina, para detectar empiricamente la
existencia de estos sesgos en la region, contribuyendo a los inversionistas para que puedan tener
una nueva vision y soporte para la toma de decisiones, ademas de fortalecer la linea de
investigacion en finanzas del grupo Finance & Management de la Universidad Industrial de
Santander, enfocado hacia las finanzas bursatiles y puntualmente al componente conductual de

esta area de estudio.



16
SESGOS CONDUCTUALES

1  Objetivos

1.1 Objetivo general

Identificar la existencia de sesgos conductuales en los principales mercados de
Latinoamérica a través de herramientas econométricas con el fin de evaluar la racionalidad de

los agentes bursatiles.

1.2 Obijetivos especificos

- Reuvisar la literatura existente relacionada con el estudio de sesgos conductuales para
identificar el modelo mas acorde para la evaluacion de estos sesgos en Latinoamerica.

- Evaluar la existencia de sesgos conductuales en los principales indices bursatiles de los
mercados identificados, para determinar la racionalidad de los inversores en cada pais.

- Evaluar la existencia de sesgos conductuales en sectores econdmicos que conforman los
principales indices bursatiles de los principales mercados bursatiles latinoamericanos, con el

fin de evaluar la racionalidad de sus inversores.

1.3 Alcance del proyecto

El presente estudio tiene como finalidad la evaluacién de las finanzas conductuales a partir
de la comprobacion de la existencia de sesgos de comportamiento, abarcando los principales
mercados bursatiles de Latinoamérica, mas especificamente el indice méas representativo de las
bolsas de valores de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru, ademas de los sectores
econdmicos que comprenden cada indice, para el periodo comprendido entre enero del 2000 a
diciembre de 2016, dividiéndolo en tres sub periodo entorno a la crisis financiera que se
desarrollé en el afio 2008: periodo pre crisis (2000 - 2008), periodo de crisis (2008 - 2010) y
periodo poscrisis (2010 - 2016). Dicha comprobacion se llevo a cabo a través de la metodologia
definida segun revision de literatura realizada, conformando las variables que representan cada
uno de los sesgos de comportamiento y realizando la regresion de dichas variables, concluyendo

asi sobre la existencia de variables significativas sobre el volumen de transaccion en los
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mercados, presentando una ponencia en evento internacional y elaborando un articulo publicable
donde se presente los resultados de la investigacion, brindando esta informacion a inversionistas

e interesados en el mercado financiero de América Latina.

2 Revision de literatura

2.1 Evolucion de las Finanzas Conductuales

Las finanzas conductuales tienen sus origenes hacia principios del siglo XX (1902), donde
el sociélogo, crimindlogo y psicologo francés Gabriel Tarde propuso que las decisiones de los
practicantes financieros y sus efectos subsecuentes sobre los mercados podrian ser estudiadas
desde la perspectiva de la psicologia y la sociologia. Este fue el punto de partida para observar el
mundo financiero desde diversos enfoques, entre los cuales se identifica la orientacion desde el
punto de vista sociologico, el cual se fundamenta en que la informacion utilizada en los
mercados bursatiles no se encuentra solo en el precio de los activos, sino también se utiliza
aquella obtenida a través de la creacion de redes sociales y grupos cerrados de expertos que
cuentan con informacion privilegiada para la toma de decisiones, resaltando a su vez como
algunas inversiones se llevan a cabo segun las necesidades de instituciones gubernamentales, lo

cual repercute finalmente en el movimiento de los mercados bursatiles (Preda, 2007).

Otro enfoque utilizado para analizar las finanzas ha sido desde la perspectiva de las
ciencias naturales, siendo el inversor un ser humano pensante, el cual toma decisiones a partir de
estimulaciones provenientes de la region afectiva y cognitiva del cerebro, no sin antes recrear
simulaciones de las posibles situaciones que se llegaran a presentar a partir de la decision
tomada, por lo cual las sensaciones corporales producirian una aversion al riesgo de forma
natural asi como propension a actuar imitando el comportamiento de grupos de individuos
(Olsen R. A., 2010); mientras que Cano (2008), enfocandose en las ciencias naturales, presenta
la neuroeconomia como enlace entre la investigacion en neurociencia sobre el comportamiento

de las elecciones humanas y la teoria econdmica, utilizando métodos y técnicas especializadas
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para examinar el ejercicio y desempefio cerebral, buscando responder a la pregunta de ¢como el

cerebro posibilita a la mente para tomar decisiones econémicas?.

Por otra parte, DeBondt, Forbes, Hamalainen, & Gulnur Muradoglu (2010) analizan tres
elementos principales que ha aportado la psicologia a las finanzas: el cognitivo para realizar los
calculos de maximizacidn requeridos, las respuestas emocionales a la intensidad del mercado y
la psicologia social reconociendo la necesidad de aceptacion de nuestros actos. A partir de las
anteriores perspectivas, diferentes autores han propuesto definiciones sobre las finanzas
conductuales que van desde Goldberg & VVon Nitzsch (2004) con su teoria orientada hacia el
comportamiento y la racionalidad de las personas bajo limites especificos, pasando por Thaler
(2010) quien afirmé que las finanzas conductuales integran la economia clasica junto a sus
teorias con la psicologia y la toma de decisiones, hasta llegar a Bodie, Kane, & Marcus (2007)
quienes describen las finanzas conductuales como un conjunto de modelos de mercados
financieros que enfatizan en el potencial de la intervencion de factores psicologicos en el

comportamiento de los inversores.

Teniendo en cuenta, que la teoria clasica financiera contempla que toda la informacion del
mercado se encuentra reflejada en el precio de los activos (Malkiel & Fama, 1970), dicha
proposicion difiere significativamente de la vision comportamental, tal como lo menciona Simén
(1997):

Los seres humanos poseen una racionalidad limitada, la cual es utilizada para designar la
eleccion racional, teniendo en cuenta las limitaciones cognitivas tanto de conocimiento
como de capacidad computacional en el proceso de toma de decisiones, que a su vez es el
tema central del enfoque comportamental de la economia, ya que esta profundamente

relacionado en la forma de como elementos externos influyen en la toma de decisiones.

Las finanzas neoclasicas, originadas en el afio 1900 producto de la tesis doctoral de
Bachelier, quien analizaba el precio de diferentes activos y propuso que se comportaban de
forma aleatoria continuamente, fueron consideradas durante un largo periodo como fundamento

para la toma de decisiones financieras, con Eugene Fama como uno de sus principales
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representantes con su teoria de mercados eficientes (1970) proponiendo la Hipotesis de
Mercados Eficientes (HME), basada en los siguientes supuestos:

e Competencia perfecta: empresas no pueden manipular el precio de los activos y siempre
buscan maximizar su bienestar.

e Expectativas racionales: las predicciones de valor futuro de variables econdmicas no son
sistematicamente erréneas y que los errores son aleatorios (son ruido blanco).

e Conocimiento de precios: estos reflejan completamente la informacién disponible en el

mercado.

A su vez, la HME puede interpretarse de tres formas segun la eficiencia del mercado:
e Eficiencia débil: cuando los precios reflejan sélo la informacion historica del
mercado.
e Eficiencia semi-fuerte: se presenta cuando los precios reflejan tanto la informacion
historica como la informacion pablica del mercado.
e Eficiencia fuerte: cuando los precios reflejan la informacidn historica, publica y

privada del mercado.

Respecto a los supuestos e interpretaciones anteriores, muchos autores han encontrado
fallas e inconsistencias que logran refutarlos, como lo hacen Grossman & Stiglitz (1980) quienes

afirman que:

Si se parte del supuesto de que la informacion es costosa y los mercados son
eficientes, entonces nadie tendra incentivos para incurrir en el costo de la
informacidn, seria mas rentable y, por ende, un comportamiento racional, esperar
a que los precios reflejen toda la informacidn disponible, incluida la informacién

gue es costosa

Mientras tanto, investigadores como Barberis, Shleifer & Vishny (1998) encuentran que
las personas prestan mas atencion a informacidn relevante de noticias que a la evidencia

estadistica, asi como Hirshleifer, Subrahmanyam & Titman (2006) logran identificar que
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algunos inversores irracionales obtienen mayores ganancias que los racionales invirtiendo de
forma mas agresiva y disminuyendo su aversion al riesgo, logrando asi intimidar a la

competencia en el mercado.

Asimismo, dicho comportamiento atipico no es exclusivo de mercados desarrollados, ya
que se ha encontrado evidencia de fallas en los fundamentos de la teoria clasica en mercados
emergentes. Tal es el caso presentado por Kristjanpoller (2012), quien a través del analisis a los
indices de las principales bolsas de valores de Latinoamérica por métodos autorregresivos,
identificd la presencia de anomalias calendario en paises como Brasil, Per, Chile y México,
concordando con los resultados obtenidos por Rodriguez (2013) para periodos de transaccion y
no transaccién, como para los de L6opez y Rodriguez (2010) respecto a los periodos de inicio y
fin de afio, proponiendo una mayor regulacion que permita controlar dichos comportamientos
del mercado, tanto para moneda local como extranjera al interior de los mismos, ya que tanto la
informacion proveniente de mercados desarrollados (Cermefio y Solis, 2012), como el exceso de
capitales foraneos circulantes bajo poca regulacion (Arellano, Castafieda y Hernandez, 1993)
pueden ser causantes de un aumento en la ineficiencia de los sistemas financieros, haciéndolos

fragiles ante efectos econdmicos externos.

A pesar de que la teoria clasica financiera y las finanzas conductuales corresponden a dos
campos de estudio con grandes diferencias, algunos investigadores como Mitroi & Oproiu
(2014), consideran el analisis del comportamiento como complemento de los tradicionales
estudios técnicos y fundamentales, al abarcar un mayor nimero de variables que permitan
explicar de forma mas precisa el comportamiento de los diferentes mercados bursatiles en el
mundo, lo que lleve a la creacidn de herramientas de soporte a la toma de decisiones mas

eficientes, que beneficien a los agentes financieros (Shiller, 1999).

2.2 Clasificacion de los sesgos conductuales

Debido a que, las finanzas conductuales son un nuevo paradigma que intenta comprender
la conducta sistematica con el fin de que los inversores sean mas precisos y correctos en sus

decisiones de inversion, pero a su vez, no hay ninguna teoria general existente sobre las finanzas
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comportamentales (Olsen R. , 1998), los investigadores han desarrollado numerosos sub temas
con el fin de aportar a su comprension, estos sub temas son denominados sesgos conductuales,
originados por las diferentes interpretaciones realizadas sobre iguales circunstancias y la
reaccion a dichas interpretaciones, ya que cominmente, las personas juzgan la probabilidad de
veracidad de un modelo dependiendo del grado de similitud con datos y otros modelos
considerados subjetivamente correctos, haciendo juicios de gran dificultad a partir de
estimaciones iniciales arbitrarias que generalmente son sugeridas por algin elemento en su
ambiente inmediato (Ramirez, 2013), llevando al sesgo por parte de la conducta humana y su
efecto subsecuente sobre la toma de decisiones de inversion. Con el paso de los afios se han

logrado identificar numerosos sesgos, los cuales segun la literatura se definen en la Tabla 2.

Tabla 2.
Sesgos conductuales identificados
NOMBRE DEL SESGO

DEFINICION
EXCESO DE Creencia de conocer mas de lo que realmente saben, es un rasgo
CONFIANZA de los tomadores de decisiones que se consideran a si mismos

expertos, asumiendo mas riesgos al mostrarse presumidos
respecto a sus juicios y predisposicion a las ilusiones al creer lo

que quieren creer (Ramirez, 2013).

ESPEJISMO DE Los inversores creen poder controlar una situacion, cuando
CONTROL realmente tienen poco o ningun impacto sobre la misma. Esta
ilusion puede desencadenar en malas inversiones y llevar

rapidamente al fracaso (Ramirez, 2013).

EFECTO DISPOCISION Fendémeno de venta de activos ganadores demasiado temprano,
y por el contrario, se mantienen los activos perdedores un
tiempo exagerado, lo cual puede repercutir en aversion al
reconocimiento de malas decisiones y pésimos negocios
(Ramirez, 2013).
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PROPENSION A
QUEDARSE EN CASA

Inversores prefieren permanecer en mercados locales o
domésticos por motivos de seguridad no del todo racionales, a
pesar de la posibilidad de obtener mejores resultados en el
tiempo diversificando con inversiones extranjeras (Ramirez,
2013).

SEGUIMIENTO A LA
MULTITUD O EFECTO
MANADA

Hace referencia al comportamiento de muchos inversores,
quienes observan de cerca a quienes obtienen mayores
rendimientos, tratando de imitar su patron de comportamiento,
llevandolos a seguir a la multitud que realiza estos mismos

movimientos (Ramirez, 2013).

ESTRATEGIA
MOMENTUM

Esta estrategia hace referencia a como algunos inversores
toman como referencia ciertos comportamientos del mercado,
tendencias e informacion de corto plazo que muestre un
comportamiento positivo del mismo para su inversion,
descartando de esta forma la informacion de largo plazo,
publica o privada, lo cual lo llevaria a no considerar todas las
variables suficientes para hacer una mejor inversion (Ramiah,
Xu, & Moosa, 2015).

ESTRATEGIA
CONTRARIAN

Esta estrategia consiste en aprovechar el comportamiento
negativo de rendimiento de activos, comprandolos y esperando
un buen rendimiento a corto plazo para su venta (Lo &
Mackinlay, 1990).

SOBRERREACCION

Se presenta cuando los inversores asignan demasiado peso o
dan mayor importancia a cierta informacion reciente del
mercado 0 menor peso 0 muy poco a informacidn histérica,
sobreestimando sus propias creencias, lo que lo conduce a un

exceso de negociaciones (Lo & Mackinlay, 1990).

SUBRREACCION

De forma analoga a la sobrerreaccion, en esta caso los
inversores no reaccionan o lo hacen muy levemente a
informacion relevante del mercado, como alza en precios,

ganancias, rendimientos, entre otros factores, llevandolos a
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desestimar datos que pueden favorecer sus analisis y mejorar

sus inversiones (Ramiah, Xu, & Moosa, 2015).

REPRESENTATIVIDAD

Es la tendencia de los individuos a clasificar las cosas en grupos
pequefios basados en caracteristicas similares, y debido a que
solo se guian por las similitudes, el razonamiento puede
divergir de muchas maneras. Generalmente se llega a esta
decision debido a limitaciones de tiempo y recursos cognitivos
(Chan, Frankel, & Kothari, 2004).

PENSAMIENTO
MAGICO

Los inversores actlan con la creencia errénea de que sus
acciones pueden influir en el resultados respecto a las pérdidas
0 ganancias de las acciones 0 empresas, como Si existiera una
correlacién entre sus decisiones y los movimientos bursatiles
(Shiller, 1999).

TEORIA DE LA
PROSPECTIVA

Esta teoria se refiere a como las personas evaltan el potencial
de obtener ganancias o pérdidas a partir de un punto de vista
subjetivo, formado por la informacion disponible del inversor,
lo cual lo lleva a definir a partir de qué punto cambia la
tendencia de pérdidas a ganancias (Kahneman & Tversky,
1979).

OPTIMISMO

Se produce cuando los inversores logran identificar una
ganancia anticipadamente, lo que hace que reaccionen de forma

exagerada a rendimientos superiores (Dhaoui, 2011).

PESIMISMO

De forma andloga al optimismo, la creencia pesimista se
produce cuando los inversores identifican una pérdida
anticipadamente, lo cual lo lleva a invertir menos y sub

reaccionar ante rendimientos superiores (Dhaoui, 2011).

DISTORSION DE LAS
EXPECTATIVAS
RACIONALES

Este sesgo se refiere principalmente a las expectativas sobre las
inversiones realizadas, las cuales se toman a partir de la
informacion que en el mercado se considera relevante y el

analisis subjetivo que se realice sobre ella, lo que desemboca en
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rendimientos menores a los esperados, debido a la falta de
racionalidad en la toma de decisiones (Muth, 1961).

AUTOEFICACIA Es la creencia en la capacidad propia para organizar y actuar
efectivamente en determinadas situaciones, con el fin de
alcanzar objetivo especificos. Este sesgo esta fuertemente
relacionado con la autoestima, el exceso de confianza y el
optimismo (Roger, Rogers & Securato, 2015a).

COMPARACION Hace referencia que las personas estan especialmente
SOCIAL interesadas en informacion, opiniones y habilidades de sus
pares, lo que le permite evaluar su propio ajuste a las nuevas
situaciones, la similitud incrementa el valor de la informacion
que se puede obtener a través de la comparacion (Pyszczynski,

Greenberg & LaPrelle, 1985).

Teniendo en cuenta los anteriores sesgos, algunos poseen mayor relevancia que otros en
la literatura debido a la mayor influencia encontrada sobre el proceso de toma de decision y sus
efectos sobre el mercado. Tal es el caso de la teoria de la prospectiva la cual, teniendo en cuenta
el punto de vista definido por el inversor producto de sus ganancias y pérdidas, puede llegar a
desencadenar procesos de toma de decision donde venda activos ganadores pronto y mantenga
activos perdedores por mucho tiempo, lo que se denomina como efecto disposicion, ademas de
incidir en la aversion al riesgo (Shefrin & Statman, 1985), afectando el rendimiento de los
inversores. Asimismo, el optimismo y el pesimismo segun Robert Shiller (2003), sobresalen por
su influencia en el proceso de inversion por lo cual han sido estudiados ampliamente,
identificando su presencia en algunos de los principales mercados bursatiles del mundo, asi
como su aparicién ciclica entorno al valor fundamental de los activos, variando segun las
creencias o conocimientos del area donde se manifiesten (De Grauwe & Kaltwasser, 2012)
produciendo la fluctuacion del nivel de inversion y los rendimientos provenientes del mismo.

Por otra parte, el exceso de confianza es uno de los sesgos mas relevantes en la historia,
relacionandose con el optimismo y la psicologia del juicio, sumado a cambios asimétricos en la
confianza producto de resultados positivos en anteriores inversiones (Daniel, Hirshleifer, &
Subrahmanyam, 1998), llevando al agente financiero a tener ilusion de control sobre el mercado
y llegar a manipular los precios (Ko & Huang , 2007), generando auto otorgamiento de crédito

por el éxito en rendimientos posteriores mientras que desvirtla otros factores que ocasionen



25
SESGOS CONDUCTUALES

inconvenientes o fallas en el desempefio inversionista (Paredes, 2004). Dicho de otra forma,
debido a la no definicion de pardmetros objetivos para la formulacion de una estrategia racional
de inversion, como sucede con las expectativas racionales (Branch & Evans, 2010), se realizan
inversiones bajo la influencia de sesgos conductuales del agente financiero conduciendo a la
irracionalidad, lo cual puede llevar a la generacion de anomalias bursatiles, como las

denominadas burbujas estudiadas por Shiller (2015).

2.3 Evidencia empirica

A partir de los diferentes enfoques utilizados para el analisis de las finanzas conductuales a
nivel mundial, se han desarrollado algunas metodologias y herramientas para la investigacion en
este campo financiero que van desde los tradicionales modelos econométricos hasta
herramientas cualitativas como recopilacion de informacion por medio de encuestas,
presentando a continuacion la principal evidencia empirica desde los puntos de vista psicoldgico

y financiero:

2.3.1  Simulacion. Por medio de herramientas informaticas aplicadas a la simulacion de
mercados, se han alcanzado resultados importantes sobre el analisis del comportamiento de los
agentes que alli intervienen, potenciando las caracteristicas de autonomia y modelacién de
capacidades segun el nivel de detalle que se requiera y que las herramientas permitan (Ovalle,
Guzman, & Pastrana, 2005). Inicialmente, las simulaciones buscaban la mayor aproximacion
posible a un mercado ideal, (Alonso, Hernandez, & Montoya), recreando mercados reales a

partir de la interaccion entre agentes basicos de compra, venta y retencion de activos.

Mas adelante, se fueron agregando caracteristicas mas puntuales como lo hizo Ruano et.
al. (2004), quien adiciond la existencia de anomalias del mercado, lo cual produjo mayor
volatilidad a medida que el mercado tendia a ser mas irracional, o incluyendo parametros
relacionados con sesgos conductuales tales como las creencias de los agentes o la informacion
que poseen los mismos, identificando la presencia de optimismo y pesimismo ciclicamente (De
Grauwe & Kaltwasser, 2012) asi como exceso de confianza, influidos por factores como el

ecosistema en el que se desarrolla el proceso de toma de decisiones de inversion o la arquitectura
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del mercado (Botazzi, Dosi, & Rebesco, 2005), llevando a la elaboracion de valoraciones y
predicciones erroneas sobre el rendimiento de los activos, ya sean sub estimaciones o sobre
estimaciones (Daniel, Hirshleifer, & Subrahmanyam, 2001), generando reacciones exageradas
que pueden desencadenar crisis financieras y mayor irracionalidad en el mercado. Para evitar
dichos inconvenientes, los modelos de simulacion han abarcado campos como el de las Redes
Neuronales Diferenciales, usadas como sistema predictor a partir de la informacién disponible
en bases de datos historicas (Cabrera y Ortiz, 2012), logrando buenos resultados con un
porcentaje de error muy bajo, incluso para predicciones de cuatro dias, con la posibilidad de

potenciarlo a una prediccion que abarque mayor nimero de dias.

2.3.2  Aplicacion de encuestas. El uso de encuestas como herramienta para
recopilacion de informacion relacionada a las finanzas y su posterior analisis e interpretacion, es
otra de las principales estrategias utilizadas frecuentemente para el estudio del comportamiento
desde un enfoque cualitativo. A partir de su aplicacion, investigadores han logrado definir el
perfil de los inversionistas, como lo afirman Rogers, Rogers & Securato (2015), quienes a partir
de un cuestionario con preguntas enfocadas hacia las decisiones que toman los consumidores
respecto a sus productos financieros en Brasil, identificaron el grado de influencia que tienen los
sentimientos al momento de realizar compras o transacciones, identificando la existencia de
conductualidad, y un comportamiento cortoplacista, ademas de que eventos o situaciones
especificas pueden llegar a influir mas en sus elecciones, faltando autocontrol. De forma similar,
Mewse, Lea & Wrapson (2010), identifican la relacion entre un bajo nivel de conocimientos
financieros por parte de los consumidores y su propension a conservar deudas, causando un
manejo ineficiente de los recursos econémicos, y como la educacién financiera puede ayudar a

gue mejoren el manejo de sus productos.

Por otra parte, Menes Da Silva et al. (2015), evaltan las caracteristicas de estudiantes y
profesores conocedores de temas financieros, donde a pesar de que los profesores toman
decisiones mas racionales, los estudiantes muestran una curva de aprendizaje bastante favorable
hacia la identificacion de mejores opciones de inversion, evidenciando la existencia de factores
como las preferencias y las creencias de los inversionistas que influyen significativamente en la

toma de decisiones de inversion (Kliger, Van den Assem, & Zwinkels, 2014), asi como la
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presencia de sobre reaccion a noticias nuevas sobre los mercados (Lo & Mackinlay, 1990) y la
utilizacién de estrategias momentum y contrarian dependiendo del perfil del inversor, si es
gerente, comerciante o profesional (Menkhoff & Schmidt, 2005), entre otros, comprobando
como se presentan violaciones a los principios de mercados racionales debido al exceso de

confianza y aversion al riesgo.

Asimismo, dentro de los principales hallazgos realizados a nivel general a través de la
aplicacion de este tipo de herramientas se encuentran, una mayor capacidad de toma de
decisiones racionales de inversién por parte de aquellas personas con mayor habilidad cognitiva,
presentando una menor aversion al riesgo y mayor control de la situacion ante condiciones de
incertidumbre (Oechssler, Roider, & Schmitz, 2009), siendo comprobado a través de diferentes
test especializados en variables como la auto eficacia (Schwarzer, Babler, Kwiatek, & Schroder,
1997) y la interaccion de individuos pertenecientes a diferentes poblaciones con su entorno
(Lumpkin, 1985), especialmente de universitarios, donde las variables sociodemograficas juegan
un papel fundamental para la formacion de criterios de decision (Frederick, 2005).

2.3.3 Portafolios de inversion. La optimizacion de portafolios es una de las
metodologias de inversion mas comunes para el analisis de activos por parte de los agentes
bursatiles, destacando el modelo de CAPM (Capital Asset Pricing Model) para la estimacion de
la relacion entre rentabilidad y riesgo de los mismos, aplicado a las finanzas conductuales como
lo presenta Duxbury (2015), quien utilizando dicho modelo e informacion histérica junto a
patrones de comportamiento en series de tiempo, logra identificar la existencia de ilusion de
control y efecto disposicion, ademas de una alta aversion al riesgo segun el género y la
informacion disponible por el inversor en mercados desarrollados, en concordancia con Bondt &
Thaler (1985) quienes ademas afirman que existe sobrerreaccion a eventos e informacion
inesperada del mercado, asi como que una vez conformado el portafolio, pueden transcurrir

hasta cinco afios para obtener ganancias.

Debido a que los inversores suelen ser muy agresivos e impulsivos en sus decisiones,
generalmente conforman portafolios no eficientes y cortoplacistas (Daniel, Hirshleifer, & Teoh,

2002), por lo cual se recomienda inicialmente definir de forma concreta los parametros de
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valoracion de activos evitando el mayor sesgo posible, como lo propuesto por Branch & Evans
(2010) para el mercado bursétil de Estados Unidos, o a través de subastas que permitan la
construccion de un precio confiable, teniendo en cuenta los parametros definidos previamente,

tal como lo realizado por Almeida & Leal (2015) en el mercado financiero de Brasil.

2.3.4 Analisis de series de tiempo. El analisis de series de tiempo a partir de modelos
economeétricos y estadisticos es una de las metodologias de soporte mas comdn para la toma de
decisiones en el campo financiero. Este andlisis de fuentes primarias de informacion es de gran
importancia para los accionistas de las diferentes compafiias al momento de realizar
movimientos relacionados con el capital con el fin de evitar la irracionalidad (Gedajlovic,
Yoshikawa, & Hashimoto, 2005), y a su vez, ha sido utilizada esta metodologia para la
identificacion de sesgos conductuales en los diferentes mercados financieros del mundo, como lo
hicieron Alghalith, Floros & Dukharan (2012) quienes por medio del analisis estadistico del
S&P500 encontraron evidencia de la existencia de la teoria de la prospectiva.

Entre los factores mas influyentes identificados a partir de la aplicacion de esta
metodologia se encuentra la aversion al riesgo, la cual segun Frino, Johnstone & Zheng (2004)
puede verse disminuida dependiendo de si los inversores son locales o externos, ya que los
locales debido al manejo de mayor informacidn privilegiada sobre su mercado tienden a
presentar menores niveles de aversion. Por otra parte, entre los factores mas importantes que se
han identificado como moderador de sesgos es la colocacion de impuestos a las transacciones en
los diferentes mercados, ya que debido a estas medidas, como lo indica Westerhoff & Dieci
(2006), se disminuye la variabilidad en los mercados logrando estabilizar los precios, teniendo
en cuenta que los inversores deben tomar de forma mas precisa sus decisiones que ahora
costardn mas, lo que puede causar que los mismos se muden a otros mercados, por lo que se

recomendaria tomar dichas medidas de forma general en todos los mercados.

Por otra parte, se ha identificado la existencia de factores fisicos humanos que influyen
en la toma de decisiones como educacion, ingresos, riqueza y entorno influyen en las inversiones
segun Chen, Lee & Lin (2013), destacando que las mujeres experimentadas a comparacion de

los hombres nuevos en el campo de las finanzas, presentan mayor efecto disposicion, asi mismo
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este efecto se presenta principalmente en mercados de futuros. En cuanto a Grundy & Li (2010),
encuentran una relacion entre el nivel de inversién y compensacion, influenciada por el grado de
optimismo de los agentes financieros e intereses de las compafiias, lo cual aumenta el nivel de

capital dispuesto para invertir.

Para el caso de Latinoamérica, Oprean & Tanasescu (2014) realizan un estudio comparativo
entre los mercados de Brasil y Rumania, evaluando la existencia de los sesgos de optimismo,
pesimismo, exceso de confianza y expectativas racionales, identificando que efectivamente se
encuentran en dichas bolsas influenciando los movimientos bursatiles, asimismo Lucchesi,
Yoshinaga & Castro Junior (2015) hallan evidencia de efecto disposicion en los inversores de
Brasil, demostrando que la teoria de la prospectiva incide en el proceso de toma de decisiones de
los agentes financieros. Por otra parte, Abinzano, Muga & Santamaria (2010) comparan el
mercado bursatil de Brasil con el de Argentina, Chile y México, evaluando la presencia de los
sesgos de sobrerreaccion y efecto disposicion, encontrando su presencia levemente y una mayor
influencia de la estrategia momentum, recomendando la importancia de realizar mas
investigaciones que evallen nuevos sesgos en esta region con el fin de obtener evidencia

empirica mas solida respecto a las finanzas conductuales.

3 Metodologia

3.1 Generalidades

Esta investigacion se basa en un enfoque cuantitativo, en el cual se hace una aproximacion
a la realidad a partir del uso del método cientifico usando el contraste estadistico de hipoétesis.
Para tal fin la metodologia se desarrollara en dos etapas: la primera consiste en el uso de series
de tiempo como primera herramienta para la comprobacién de la existencia de sesgos del
comportamiento en los principales mercados bursatiles de América Latina, y la segunda consiste
en la aplicacion de encuestas especializadas para la comprobacion de sesgos sobre agentes con
conocimientos sobre el mercado financiero, con el fin de contrastar los resultados obtenidos a

partir de las dos herramientas.
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3.2 Primera parte: analisis de series de tiempo

En esta seccion se presenta la metodologia utilizada para el desarrollo de la primera parte
de la investigacion, la cual estd basada en Dhaoui (2011).

3.2.1 Datos. Los datos utilizados en la presente investigacion corresponden a los
precios de cierre diario de los indices mas representativos de cada una de las principales bolsas
de valores de Latinoamérica, Estados Unidos y Espafia, tal y como se observa en la Tabla 3,
durante el periodo comprendido entre enero de 2000 y diciembre de 2016, dividiéndolos en tres
sub periodos: periodo pre crisis (2000 - 2008), crisis (2008 - 2010) y poscrisis (2010 - 2016),
omitiendo los dias en los cuales las bolsas no operaron y aquellas empresas con cotizaciones

inferiores a un afio. Los datos se obtuvieron de Bloomberg Professional Service.

Tabla 3.
Paises seleccionados, indice y nimero de sectores que lo conforman
PAIS INDICE N° DE SECTORES

BRASIL IBOVESPA 12
MEXICO MEXBOL 8
CHILE IPSA 7
COLOMBIA COLCAP 4
PERU S&P LIMA GENERAL 6
ARGENTINA MERVAL 7

3.2.2 Regresion de analisis conductual. Para la identificacion de la influencia de los
sesgos del comportamiento sobre el volumen de transaccion, se realiza una regresion por medio
de método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) (1), a partir de la definicion de las variables

que representan cada uno de los términos relacionados.

In(volumen) = B, + Biconfianza + B,optimismo + Pspesimismo + Byracionales + ¢ (1)
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3.2.3 Definicion de variables. Las variables objeto de estudio son las expectativas
racionales y los sesgos de exceso de confianza, optimismo y pesimismo, representados a partir
de la rentabilidad de las series de tiempo, los cuales inciden sobre el volumen de transaccion del

activo de forma positiva o negativa.

Exceso de confianza

Tomando como referencia a Oprean y Tanescu (2014), el exceso de confianza se
manifiesta cuando, teniendo el dia anterior un retorno positivo (incluyendo el cero), la reaccion
sera dar mayor ponderacion a dicha informacion anterior e invertir una mayor cantidad en el dia
siguiente, por el contrario, si los retornos del dia anterior son negativos procedera a seguir con su
estrategia de inversion o no realizar operaciones, describiendo este comportamiento como el
efecto de los retornos previos (2) sobre el volumen de transaccion, los cuales pueden causar

distorsiones sobre este Ultimo:

Py — Py
tht = 2)

Pt_q

Donde R, corresponde a los retornos obtenidos, P; al precio actual del activo y P;_; el

precio del dia anterior.

Optimismo

Este sesgo se produce cuando, los inversores reciben el beneficio esperado del dia
anterior, su reaccion es aumentar activamente el volumen de transaccion, en contraste cuando no
se alcanza el beneficio esperado invierten normalmente o se abstienen, considerando un nivel de
tolerancia optimista que depende de su rendimiento medio y su desviacion estandar (3), el cual
los impulsara a seguir invirtiendo o no hacerlo, por lo tanto, el comportamiento optimista se

describe de la siguiente manera:

SiR,_; — (R+ o) = 0 — Habra transacciones (3)
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SiR,_;— (R+ o) < 0 — No habréa transacciones

Donde R._; corresponde a los retornos del dia anterior, R al retorno promedio del

periodo y o representa la desviacion de los retornos durante el periodo.

Pesimismo

Este comportamiento se presenta cuando los inversores obtienen un nivel establecido de
pérdidas el dia anterior que los limita o abstiene de invertir, en caso de obtener mejores
resultados acttian de forma normal. Para el anlisis se considerara que dicho nivel establecido,
respecto de los resultados anteriores, es la diferencia entre la rentabilidad promedio y su
desviacidn estandar (4), donde no se presentaran transacciones cuando la pérdida del dia anterior
es mayor que el valor propio establecido, de lo contrario, continuarén en el mercado,

describiendo de la siguiente manera dicho sesgo:

SiR,_; — (R— o) = 0 - Habra transacciones 4)

SiR,_; — (R— 0) < 0 — No habra transacciones

Donde R,_, corresponde a los retornos del dia anterior, R al retorno promedio del
periodo y o representa la desviacion de los retornos durante el periodo. Es importante resaltar
que, los sesgos de optimismo y pesimismo no son mutuamente excluyentes, por el contrario su
presencia puede ser paralela en las diferentes bolsas, tal y como lo presenta Dhaoui (2011),

debido a la diversidad de procesos de toma de decision de los inversores en cada mercado.

Expectativas racionales

Estas expectativas buscan explicar la aparicion de desviaciones en variables econdmicas
respecto de sus valores de equilibrio y las fuerzas que hacen que dichas deviaciones regresen al
mismo equilibrio. Para analizar su comportamiento se toma como referencia los retornos previos
obtenidos en el momentot —1 aumentado por el error del dato anterior, dados por la siguiente

representacion:

Rfspemdo = Ri1+ &1 (5)
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Donde R;*P°"*% es el retorno esperado en el momento t, R,_ los retornos en el
momentot— 1y &,_, es el error esperado en el momento t — 1, el cual es igual a la diferencia

observada en el retorno en t — 1 y el retorno esperado en el mismo momento:

E_q = Rt _ Rff;;erado (6)

3.3 Segunda parte: analisis de encuestas
En esta seccion se presenta la metodologia utilizada para el desarrollo de la segunda parte

de la investigacion, la cual esta basada en el trabajo desarrollado por Caballero (2017), teniendo
en cuenta lo propuesto por expertos en la tematica como lo son Rogers, Rogers & Securato
(2015), Lumpkin (1985), Schwarzer, Babler, Kwiatek, & Schroder (1997), entre otros.

3.3.1 Datos. Las poblaciones estudio corresponden a estudiantes universitarios de
Chile, Colombia y México, distribuidos de la siguiente forma: para el caso de Chile, se aplicé la
herramienta a estudiantes de Ingenieria Civil Industrial e Ingenieria Comercial de la Universidad
Técnica Federico Santa Maria, respecto a Colombia el estudio se llevo a cabo con estudiantes de
Ingenieria Industrial de la Universidad Industrial de Santander, que se encuentren entre IV y X
semestre de la carrera, teniendo en cuenta que el estudiante ya esté iniciando el proceso de
aprendizaje en las lineas de economia y finanzas que posee la carrera, mientras que para México,
se desarrollé la investigacion con estudiantes de V111 semestre de las carreras de Licenciatura en
Administracion y en Contaduria, momento en el cual se encuentran cursando materias de

profundizacion en diferentes areas de especializacion.
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3.3.2 Estructuracion de la herramienta de recopilacion de datos. Para la
estructuracion de la herramienta se utilizaron dos tipos de preguntas: cerradas y de estimacion.
Segun Anguita, Labrador y Campos (2003), en las preguntas cerradas el encuestado debe elegir
entre dos opciones: si-no, verdadero-falso, de acuerdo-desacuerdo, etc. Este tipo de preguntas
refleja la opinién o situacion actual de la persona, permitiendo una facil respuesta y posterior
codificacién. De acuerdo a la herramienta que se va a aplicar, este tipo de pregunta admitira una
Unica respuesta, por lo tanto, serd considerada de tipo dicotdmica. En el caso de las preguntas de
estimacion, esta ofrece alternativas de respuesta graduadas en intensidad sobre el punto de
informacién deseado (Anguita Casas, Labrador Repullo, & Campos Donado, 2003). Es asi que,
es conveniente usar una escala de valoracion tipo Likert, teniendo en cuenta que dicha escala es
muy comun en la estructura de las encuestas y su uso es de gran utilidad para la medicién de

actitudes, asi como para evaluar variables con posible interrelacion.

Posteriormente, se establece una escala de valoracion que permita codificar los resultados
obtenidos, donde las preguntas dicotomicas las cuales poseen como respuesta un Si, tienen una
puntuacion igual a uno (1), mientras que la respuesta No, una puntuacion equivalente a cero (0).
Segun como esté planteada la afirmacion, el valor 1 puede denotar la presencia del sesgo y O la
ausencia de este. La principal ventaja de este tipo de valoracion radica en su capacidad de
clasificacion de los sujetos en dos grupos, para este caso, el grupo de los que son influenciados
por el sesgo evaluado y el grupo de los que no son influenciados por estos en el proceso de toma

de decisiones.

Las preguntas evaluadas con Escala de Likert tomaran la siguiente escala de valoracion:
Totalmente en desacuerdo (1), en desacuerdo (2), Ni de acuerdo ni en desacuerdo (3), De
acuerdo (4) y totalmente de acuerdo (5). Para su interpretacion se tom6 como referencia a
Akben-Selcuk (2015) quien establecio que los encuestados que calificaran con 4 0 5 en la escala
dada sean considerados como aquellos que presentan el sesgo, y aquellos que calificancon 1, 2 0

3 se asumen ausencia de sesgos.
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Recopilacion de los datos. Una vez definidas las escalas de valoracion, se procede a
realizar la recoleccion de la informacion por parte de la muestra, para la cual se usara la
herramienta Google Docs, teniendo en cuenta que esta ofrece la facilidad para crear formularios
a partir de hojas de calculo, permitiendo de una forma répida y sencilla la edicion de los
cuestionarios que conforman la respectiva encuesta, con el fin de crear la base de datos, para su
posterior analisis e interpretacion (Alarco & Alvarez-Andrade, 2012). Dicha herramienta ha sido
utilizada por diversos autores para el desarrollo de sus investigaciones, tales como Hancock,
Jorgensen & Swanson (2013), Cude et. al (2006), Gathergood (2012).

Otras de las ventajas del uso de esta herramienta mencionadas por los autores, se
encuentran la relativa facilidad de aplicacion, el bajo costo que genera ante la reduccion de
gastos de papeleria o envio de informacidn, asi como permite la eliminacion de errores
generados por la introduccién manual de respuestas y la capacidad de almacenamiento
automatico en platillas tipo Excel que permiten ser descargadas, recodificadas e importadas al

software de analisis estadistico.
3.3.3  Analisis estadistico.

Conversion de variables negativas: segun el sentido de la escala, se deben invertir
ciertos items para evitar la generacion de sesgos o valores fuera de lo normal en analisis
posteriores. Este paso es necesario realizarlo antes de calcular puntajes totales de la escala, esto
con el fin que el puntaje obtenido realmente refleje la presencia o ausencia de un atributo en

particular.

Célculo de puntajes totales: ahora para el calculo de puntajes totales, dichos valores
deben estar dentro de un valor maximo y minimo, generado por el tipo de escala de valoracién y

el nimero total de items que la conforman.
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Prueba estadistica de relacion entre variables — anélisis de multicolinealidad: sera
usado para describir la fortaleza de la relacion entre las variables independientes que miden
sesgos o atributos (Riesgo, Comparacion social, Educacion financiera, Optimismo, Autoeficacia,
Locus de control). Para ello se tendré en cuenta el valor del coeficiente arrojado por la prueba de
multicolinealidad, el cual debe ser superior a 0.10, si el valor de dicho coeficiente es igual o
inferior a este valor de referencia la variable debe ser descartada con el fin de eliminar la

correlacion entre variables.

Regresion Logistica binaria: conformada por la variable dependiente, la cual sera
analizada a través de las variables explicativas, correspondientes a las escalas psicoldgicas y
comportamentales, dicotomicas y Likert, ademas de las variables de tipo sociodemografico que
se tomaron para la conformacion de la encuesta. Para cada variable se identificara qué variable
predice la variable de salida, la importancia relativa de cada variable independiente y la

interaccion entre estas.

4  Resultados

A continuacidn, se presentaran los resultados obtenidos a partir del desarrollo de los dos

componentes metodoldgicos:

4.1 Resultados primera parte: analisis de series de tiempo

Inicialmente se estiman las estadisticas descriptivas de las diferentes series con el fin de
analizar las variables objeto de estudio a partir de su distribucion y estacionariedad, para
posteriormente presentar los resultados de la metodologia utilizada por Dhaoui (2011), y de esta

manera evaluar la presencia de sesgos conductuales.
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4.1.1 Estadisticas descriptivas. A continuacion, se presentan las estadisticas
descriptivas de la rentabilidad diaria para los indices analizados (R), con el fin de establecer las
principales caracteristicas de estas series financieras para los diferentes mercados bursétiles. Es
importante resaltar que la muestra (N) para Colombia presenta el menor valor respecto a los demas
mercados debido a que su principal indice (COLCAP) comenzé a ser calculado en el afio 2002,
mientras que los demas indices cuentan con registros completos en bases de datos financieras
desde antes del afio 2000. La media de la rentabilidad presenta una variacion desde 0.036% para
el indice IPSA de Chile hasta 0.108% para el indice MERVAL de Argentina. En cuanto a la
variabilidad de los retornos respecto a la desviacion estandar, el IPSA presenta un porcentaje
menor (0.986%) mientras que el MERVAL en Argentina cuenta con la mayor desviacion
(2.160%). Asimismo, teniendo en cuenta los valores maximos y minimos de las series, el indice
con menor retorno registrado durante el periodo de estudio es el S&P Lima General con un -
12,445%, mientras que el maximo retorno lo presentd el COLCAP con un 19,873%.

En cuanto a los sectores que conforman cada uno de los indices, que la media de la
rentabilidad oscila entre 0.036% para el sector de alimentos en Chile y 0.228% para el sector
industrial en Colombia. Respecto a la variabilidad de los retornos en cuanto a la desviacion
estandar, el sector de inversiones en Chile presenta el porcentaje minimo con un 0.89%, mientras
que el sector industrial en Colombia alcanza el maximo valor con 10.65%. Por otra parte, el
sector con el menor retorno presentado para el periodo de estudio es el agropecuario en Perd con
un -50.09%, mientras que el maximo retorno se registra en el sector minero del mismo pais con
un 123.77%.

Por otro lado, al examinar el sesgo (S) y la curtosis (C), evidencia que las series no
cumplen los parametros de una distribucién normal (S=0 y C=3), siendo confirmado por el test
Jarque Bera, el cual rechaza la hipotesis de normalidad para cada variable. Adicionalmente, se
observa que los valores de la curtosis son superiores a tres tendiendo a una distribucién
leptocurtica, caracteristico en series financieras, asi como se cumple el requisito de
estacionariedad para las series de tiempo, comprobado a través del test de Dickey-Fuller

Aumentado (ADF), con el fin de proceder a realizar la regresion.
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4.1.2 Resultados del modelo. En la Tabla 4 se presentan los resultados obtenidos a partir
del modelo de regresion lineal relacionado en la ecuacién 1, para los tres periodos de analisis. Se
consideran como criterios extremos el 1% y 5% de las observaciones que estén en la cola superior

o inferior de la distribucién de rentabilidad de cada indice.

Tabla 4.
Resultados del modelo para los tres periodos - indices
PERIODO PRE CRISIS CRISIS POSCRISIS
3 3 3
o o o
MERCADOS € 2 & § EE £ 8 EEE §
= n = n = n
S & 8 S & 8 O 8 £ 8
ARGENTINA NN
BRASIL §_
CHILE
COLOMBIA
MEXICO
PERU

El valor p, basado en Fisher (1925) es usado para comprobar la hipétesis

I sionificancia al 1%
=== Significancia al 5%

De acuerdo con los resultados presentados en la tabla anterior se puede observar un
comportamiento variado en las diferentes series de tiempo, en el cual predomina la existencia de
coeficientes estadisticamente significativos para los tres sub periodos analizados, motivado por
movimientos anomalos en los activos de los diferentes mercados bursatiles de Latinoamérica lo
cual, segun Dhaoui (2011) y Oprean & Tanasescu (2014), son producto de la existencia de

sesgos del comportamiento en el proceso de toma de decisiones de los agentes del mercado.

Inicialmente se aprecia como, para el periodo pre crisis, los paises con mayor incidencia
de sesgos sobre los procesos de toma de decision son México y Perd, ya que cada uno cuenta
con coeficientes significativos para las cuatro variables analizadas, seguidos por Argentina y
Chile, quienes presentan tres variables significativas. Por otra parte, se encuentra Colombia con

dos variables significativas y por ultimo se ubica Brasil, el cual no evidencia variables que
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incidan significativamente sobre el volumen de transaccion, lo que se podria interpretar como la

ausencia de sesgos del comportamiento para esta economia en el periodo pre crisis subprime.

Asimismo, se observan ciertas variaciones durante el periodo de desarrollo de la crisis
(2008 - 2010), donde se destaca que la economia de Brasil evidencia la incidencia de tres sesgos
conductuales, los cuales no se presentaban en el periodo anterior, igualando a los exhibidos por
Meéxico para el mismo periodo, donde este ultimo mercado disminuye la presencia significativa
de pesimismo y exceso de confianza sobre el volumen de transaccion. Por otra parte, se
identifica que Argentina y Peru disminuyen la presencia de variables significativas respecto al
periodo pre crisis, presentando dos sesgos, al igual que Colombia con una menor significancia, y
Chile quien presenta s6lo un sesgo conductual con menor significancia. A nivel general, se
observa el rechazo de la existencia de expectativas racionales en todos los mercados estudiados,

y la existencia de variables significativas en todas las economias para el periodo de crisis.

Incidencia de sesgos

A ¥

Pre crisis Crisis Poscrisis

1 a4

Figura 1. Incidencia de sesgos evaluados segun indice

Por otra parte, para el periodo poscrisis se destaca a Peri como el pais con presencia

significativa de todas las variables estudiadas, seguido por Argentina, Colombia y México
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quienes evidencian tres sesgos con influencia significativa sobre el volumen de transaccion.
Respecto a Brasil y Chile s6lo se identifica una variable significativa para cada mercado, con
menor significancia para esta Ultima economia. Es asi que, para el periodo poscrisis todas las
economias cuentan con al menos un sesgo comportamental significativo, y se observa la poca
presencia de expectativas racionales en los mercados objeto de estudio, a excepcion de

Colombia y Perd, este ultimo con una menor significancia.

En cuanto a los tres sub periodos analizados y teniendo en cuenta todas las economias
estudiadas, el periodo correspondiente a la pre crisis cuenta con un mayor nimero de sesgos
seguido por la poscrisis, resaltando la disminucion en el namero de variables significativas para
el periodo de crisis en la mayoria de las economias Latinoamericanas exceptuando Brasil, pais
que presenta un aumento de tres sesgos respecto al periodo anterior, viéndose mas afectado por
los efectos de la crisis financiera para dicho periodo, mientras que paises como Argentina, Chile,
México y Peru disminuyen la cantidad de variables significativas respecto al periodo pre crisis,

tal y como se observa en la Figura 1.

Tabla 5.
Resultados en Argentina para los tres periodos - sectores
ARGENTINA
PERIODO PRE CRISIS CRISIS POSCRISIS
< 3 3
SECTORES % % S % % % S % % §, N %
§ & 8 & § & 8 & § & 8 &
enercia [N B
savca N TN
PETROLEO Y GAS e D —
METALGRGIA [ e
INVERSIONES -
AGROPECUARIO
DEMAS EMP. N

El valor p basado en Fisher (1925) es usado para comprobar la hip6tesis

I sionificancia al 1%
Significancia al 5%
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Respecto a los resultados obtenidos para los sectores que conforman el indice Merval en
Argentina (Tabla 5), para el periodo de pre crisis se observa la ausencia de expectativas
racionales en todos los sectores exceptuando el Agropecuario con baja incidencia, mientras que
los correspondientes a Energia, Banca, Metalurgia, Inversiones y las Demas empresas presentan
dos sesgos significativos, destacando que en el sector correspondiente a Petrdleo y Gas no se
presentan variables relevantes. En cuanto al periodo de crisis se descarta por completo la
existencia de expectativas racionales, identificAndose la presencia de pesimismo y exceso de
confianza en todos los sectores del indice, resaltando a la Banca, las Inversiones y el sector
Agropecuario como los que poseen mayor nimero de variables significativas con tres de ellas
que explican el volumen de transaccion. Para el periodo de poscrisis se presenta el aumento de
los sesgos en los sectores de Energia, Banca, Petréleo y Gas, Metalurgia e Inversiones, con las
cuatro variables estudiadas aportando significativamente al modelo, seguidos por el sector
Agropecuario con tres variables y las Demas empresas con dos variables, siendo la poscrisis el

periodo de mayor evidencia de sesgos del comportamiento.
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Tabla 6.
Resultados en Brasil para los tres periodos - sectores
BRASIL
PERIODO PRE CRISIS CRISIS POSCRISIS
3 3 3
o o S ) o S e o >
SECTORES g £ 8 2 g E 8 % § £ 8 %
E E & B8 E E & 8 E E & B
S & 8 S & 8 S & S
BANCA
FINANZAS

CONSTRUCCION

SERV. PUBLICOS

CONSUMO CICLICO

CONS. NO CiCLICO

MADERA

SIDERURGIA

TRANSPORTE

|

MINERIA
COMUNICACIONES
PETROQUIMICO

El valor p basado en Fisher (1925) es usado para comprobar la hip6tesis

I sionificancia al 1%
Significancia al 5%

Teniendo en cuenta los sectores que conforman el indice BOVESPA de Brasil, en la
Tabla 6 se observan importantes diferencias entre periodos, iniciando con el periodo de pre
crisis, donde los sectores de Siderurgia y Petroquimico se destacan por poseer significancia para
las cuatro variables estudiadas, seguidos por la Banca, Mineria, Servicios Publicos, Consumo
Ciclico y no Ciclico quienes cuentan con tres sesgos de comportamiento identificados, estos
altimos tres con menor significancia, mientras que los demas sectores cuentan con al menos uno
de los sesgos estudiados. Para el periodo de crisis se observa ausencia de expectativas
racionales, con los sectores de Banca, Servicios Publicos, Mineria y Petroquimico con tres
variables significativas (Optimismo, Pesimismo y Exceso de Confianza) seguidos por los
sectores de Consumo Ciclico, no Ciclico, Siderurgia y Comunicaciones con sesgos

representativos de Pesimismo y Exceso de Confianza y los demas sectores con al menos una
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variable significativa. Respecto al periodo de poscrisis se caracteriza por contar con un mayor
namero de sesgos conductuales, con algunas expectativas racionales de baja significancia para
los sectores de Banca, Madera, Siderurgia y Petroquimico, y la evidencia de los sesgos de
Optimismo, Pesimismo y Exceso de Confianza para todos los sectores que conforman el indice.

Tabla 7.
Resultados en Chile para los tres periodos - sectores
CHILE
PERIODO PRE CRISIS CRISIS POSCRISIS
3 3 3
o o S e o S e o >
scTores £ £ § 2 B E g BB %2
E E & % E E £ 8 E E & 38
S & S S & 8 S & 8
INDUSTRIAL
ALIMENTOS =

BANCA Y FINAN.
COMERCIO Y DIST.
INVERSIONES
SERV. PUBLICOS
SERV.VARIOS

El valor p basado en Fisher (1925) es usado para comprobar la hip6tesis

I sionificancia al 1%
Significancia al 5%

)

Con respecto a los sectores que conforman el indice IPSA de Chile (
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Tabla 7) se observa un comportamiento particular, en el cual el periodo de mayor
namero de sesgos corresponde al de pre crisis, destacando a los sectores Industrial, Servicios

CHILE
PERIODO PRE CRISIS CRISIS POSCRISIS
3 3 3
o o S e o S e o >
SECTORES £ E 8B £ g E 8 £ § 5§ & %
EE&§ EE&§ EEEG
S & 8 i S & 8 S & 8
INDUSTRIAL
ALIMENTOS

BANCA Y FINAN.
COMERCIO Y DIST.
INVERSIONES
SERV. PUBLICOS

SERV.VARIOS
Varios, Inversiones y Servicios Publicos con tres variables significativas, seguidos por los

!Li

sectores de Alimentos y Comercio con dos variables y por ultimo Banca y Finanzas que presenta
solo las Expectativas Racionales como sesgo significativo. En cuanto al periodo de crisis, se
evidencia un menor niamero de variables relevantes, donde el sector de Banca y Finanzas y el de
Servicios Publicos presentan dos sesgos que aportan significativamente al volumen de
transaccion identificadas como Pesimismo y Exceso de Confianza, seguido por los sectores de
Inversiones y Servicios Varios con una variable representativa, Comercio y Distribucion con
Expectativas Racionales significativas, mientras que los sectores Industrial y de Alimentos no

evidencian presencia de sesgos.

Por otra parte, para el periodo de poscrisis se evidencia ausencia de Expectativas
Racionales para todos los sectores, con los correspondientes a Alimentos y Servicios Varios
como los Unicos con presencia de tres variables con alto grado de significancia, seguido por
Banca y Finanzas, Comercio y Distribucion y Servicios Publicos evidenciando dos sesgos
(Pesimismo y Exceso de Confianza), el sector de Inversiones con una sola variable relevante

(Exceso de Confianza) y el Industrial sin presencia de sesgos, siendo Chile el pais con menor
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namero de variables que explican de forma significativa el volumen de transaccién en los

sectores que conforman su indice.

Tabla 8.
Resultados en Colombia para los tres periodos — sectores
COLOMBIA
PERIODO PRE CRISIS CRISIS POSCRISIS
3 3 3
e 9o « > 2 9o < 2 2 2 «© 2
SECTORES & & & = g2 5 £ B £ 5 £ B
EE &€ 8 E E £ 8 E E £ 8
= n = n = n
S & 8 S & S8 & S & S8 O
evancieRo L L B S=RE—
INDUSTRIAL
INVERSIONES
SERV.
PUBLICOS

El valor p basado en Fisher (1925) es usado para comprobar la hip6tesis
Significancia al 1%
Significancia al 5%

Para el caso del indice COLCAP perteneciente al mercado de Colombia (

COLOMBIA
PERIODO PRE CRISIS CRISIS POSCRISIS
2 2 2
2 e = = Q c = e = =
SECTORES & 5 & & § E & % 5 5 B &
E E & 3 E E & 3 E E & 3
S & 8 I & 8 o o & 8 &
FINANCIERO - -
INDUSTRIAL
INVERSIONES -
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SERV.

Tabla 8), durante el periodo de pre crisis se observa una ausencia generalizada del sesgo
de optimismo, con los sectores de Inversiones y Servicios Publicos con el mayor nimero de
variables significativas (tres variables), seguidos del sector Financiero con los sesgos de
Pesimismo y Exceso de Confianza y el sector Industrial con Expectativas Racionales. Respecto
al periodo de crisis se encuentran Expectativas Racionales para el sector Financiero, con tres
variables significativas solo para el sector de Servicios Publicos, dos para el Financiero, uno
para el sector de Inversiones y ninguno para el Industrial. En contraste, el periodo de mayor
namero de variables significativas es el de poscrisis, sélo con ausencia de Expectativas
Racionales para el sector Industrial y significancia en las demas variables evaluadas para todos

los sectores que conforman el indice.

Tabla 9.
Resultados en México para los tres periodos - sectores
MEXICO
PERIODO PRE CRISIS CRISIS POSCRISIS
SECTORES

Optimismo
l Pesimismo
Confianza
Optimismo
Confianza
Expectativas
Optimismo
Pesimismo
Confianza
Expectativas

l Expectativas

|||||||| Pesimismo

PROD. NO BASICOS

DEMAS EMP. i

El valor p basado en Fisher (1925) es usado para comprobar la hip6tesis

I sionificanciaal 1%
Significancia al 5%
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En cuanto a los sectores pertenecientes al IPC del mercado de México (Tabla 9), se
observa la presencia de numerosos sesgos para el periodo de pre crisis, principalmente para los
sectores de Alimentos, Consumo Frecuente e Industrial, cada uno con tres variables
significativas, seguidos por los concernientes a Productos no Bésicos, Materiales, Financiero y
Comunicaciones con dos sesgos de comportamiento, y el sector de Demas empresas sin
variables significativas. Para el periodo de crisis se evidencia una menor significancia en varios
de los sesgos identificados, con los sectores de Alimentos, Financiero y Comunicaciones con
tres variables relevantes, seguidos por su similar de Productos no Béasicos y Consumo Frecuente
con dos sesgos de comportamiento y uno para los demas sectores. El periodo de poscrisis se
caracteriza por la ausencia de Expectativas Racionales en todos los sectores, con el
correspondiente de Productos no Basicos como el Unico sin variables significativas, mientras que
todos los demas sectores cuentan con los sesgos de Optimismo, Pesimismo y Exceso de

Confianza, siendo este el periodo de mayor presencia de variables significativas para este

mercado.
Tabla 10.
Resultados en Peru para los tres periodos — sectores
PERU
PERIODO PRE CRISIS CRISIS POSCRISIS

SECTORES

Optimismo
Pesimismo
Confianza
Expectativas
Optimismo
Pesimismo
Confianza
Expectativas
Optimismo
Pesimismo
Confianza

AGROPECUARIO
BANCA Y FINAN.
MINERIA
SERV. PUBLICOS
INDUSTRIAL
DIVERSAS

El valor p basado en Fisher (1925) es usado para comprobar la hip6tesis
Il significanciaal 1%
== Significancia al 5%

||||||||| Expectativas

I
__ I
I

B
N

L}
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Con relacion al indice S&P Lima General del mercado de Peru, de forma similar al
mercado de Chile, el periodo pre crisis cuenta con el mayor nimero de sesgos de
comportamiento, con tres de estos para cada uno de los sectores que conforman el indice, siendo
significativas variables de Optimismo, Pesimismo y Exceso de Confianza para los sectores
Agropecuario, Banca y Finanzas y de Mineria, mientras que para los correspondientes a
Industrial y Diversas se presenta significancia en los sesgos de Pesimismo, Exceso de Confianza
y Expectativas Racionales. En cuanto al periodo de crisis, el cual cuenta con el menor nimero de
variables significativas para los tres momentos analizados, se identifica al sector Agropecuario
como el de mayor nimero de sesgos representativos con tres, seguido por los correspondientes a
Mineria, Servicios Publicos e Industrial con dos variables relevantes (Pesimismo y Exceso de
Confianza), el sector de Banca y Finanzas el cual presenta el sesgo de Optimismo, mientras que
el de Diversas empresas no evidencia variables significativas. Respecto al periodo poscrisis se
observa un aumento en el namero de variables en cuanto al periodo inmediatamente anterior,
iniciando con el sector correspondiente a Mineria en el cual se identifican cuatro variables de
estudio con presencia significativa, seguido por los sectores Industrial y Diversas empresas con
tres sesgos, y los restantes sectores (Agropecuario, Banca y Finanzas y Servicios Publicos) con

dos variables significativas.

Incidencia de sesgos evaluados por

m 75,00% m 60,71% m 93,75% *
39,28% 25,00% 46,42%
Pre crisis Crisis Poscrisis

Figura 2. Incidencia de sesgos evaluados por sector
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A nivel general, se observa que el periodo que posee mayor nimero de sesgos es el
correspondiente a poscrisis, exceptuando los mercados de Chile y Peru los cuales poseen mayor
namero de variables significativas en el periodo de pre crisis, asi como se destaca la ausencia de
Expectativas Racionales para los periodos de crisis y poscrisis en los principales mercados
bursatiles de América Latina. Por otra parte, se observa que el mercado de Chile posee el menor
namero de sesgos de comportamiento para el analisis de sectores que conforman el indice, en
contraste con Brasil que, a pesar de poseer la menor cantidad de sesgos en su indice, presenta un
alto nimero de sesgos en los sectores que conforman el mismo, situacion que difiere con los
resultados obtenidos para los mercados de Argentina, Colombia, México y Peru quienes poseen
numerosas variables significativas tanto para su principal indice como para los sectores que lo

conforman, tal y como se observa en la Figura 2.

4.2 Resultados segunda parte: analisis de datos recopilados a través de encuestas

Para la aplicacion de la herramienta se definié un muestreo no probabilistico de tipo
intencionado, eligiendo universidades que se encuentran ubicadas en paises latinoamericanos
con los mercados mas representativos, las cuales se relacionan en la Tabla 10, asi como el

numero definitivo de participantes.

Tabla 11.
Muestra seleccionada para aplicacion de encuesta )
PAIS UNIVERSIDAD NUMERO DE
PARTICIPANTES
CHILE Universidad Técnica Federico Santa Maria - 165
UTFS
COLOMBIA Universidad Industrial de Santander - UIS 225
MEXICO Universidad Nacional Autdnoma de México - 256
UNAM
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4.2.1 Anadlisis estadistico. Una vez aplicada la herramienta a los estudiantes de las
universidades mencionadas en la Tabla 10, se procede a realizar los célculos necesarios en
cuanto a conversion de variables, obtencion de puntajes totales y evaluacion de
multicolinealidad, con el fin de comprobar las caracteristicas de las variables independientes,

descartando la posible correlacion entre ellas antes de realizar la regresion logistica binaria.

4.2.2 Resultados regresion logistica binaria. En las Tablas Tabla 12, Tabla 13 y
Tabla 14 se presentan los resultados obtenidos a partir de la regresion logistica binaria,
clasificados segun carrera universitaria, género y ubicacion geografica, respectivamente. Se
consideran como valores significativos el 1%, 5% y 10% de explicacion de la variable

dependiente segun la prueba Chi-cuadrado (Pearson, 1900).

Tabla 12.
Resultados por carrera universitaria
CHILE COLOMBIA MEXICO

Sesgos Ing. Civil Ing. Ing. Lic. Lic.
Industrial Comercial Industrial  Administracion Contaduria
Riesgo 1
Comparacion
social
Educacion
Financiera
Auto eficacia NA
Optimismo T
Pesimismo
Control interno. == I I
Control externo I I
El estadistico Chi-cuadrado basado en Pearson (1900) es usado para comprobar la hipétesis.
Il significancia al 1%
Significancia al 5%

(Il Significancia al 10%
NA variables que presentan multicolinealidad, no incluidas en la regresién.

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos a partir de la regresion logistica binaria
segun las universidades encuestadas, como se observa en la Tabla 12, México cuenta con el
mayor numero de sesgos de comportamiento que inciden de forma significativa en las decisiones

de los individuos encuestados, presentando una mayor afectacion por parte de factores externos,
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seguido de la aversion al riesgo y la educacion financiera los cuales presentan una menor
significancia, y por ultimo el optimismo y factores internos de las personas que llegan a incidir
de forma poco significativa sobre sus decisiones econdmicas. Asimismo, para el caso de Chile,
se observa la presencia de factores internos y externos que influyen de forma leve en las
decisiones financieras de los estudiantes de Ingenieria Civil Industrial e Ingenieria Comercial,
respectivamente, mientras que en Colombia se observa una alta incidencia de factores internos
los cuales influyen de forma significativa sobre la toma de decisiones en estudiantes de

Ingenieria Industrial.

Tabla 13.
Resultados obtenidos por género )
CHILE COLOMBIA MEXICO
Sesgos Masculino Femenino Masculino Femenino Masculino Femenino
Riesgo
Comparacion
social

Educacion
Financiera

Auto eficacia ViacF=mFs ———— NA

Optimismo

Pesimismo | I

Control interno

Control
externo
El estadistico Chi-cuadrado basado en Pearson (1900) es usado para comprobar la hip6tesis
Il significancia al 1%
== Significancia al 5%

(Il Significancia al 10%
NA variables que presentan multicolinealidad, no incluidas en la regresién.

En cuanto a los resultados obtenidos segun el género, se observa en la Tabla 13 la
existencia de sesgos del comportamiento para los tres paises, donde México continua
destacandose como el pais con mayor niumero de variables significativas con cinco, siendo la
educacion financiera la de mayor influencia para el género masculino, mientras que para el
femenino se evidencia una mayor influencia de factores internos, seguido por la autoeficacia,

educacion financiera y comparacion social con menor aporte a la variable dependiente. A
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continuacion, se encuentra Chile con tres sesgos de comportamiento significativos solo presentes
para el género masculino, donde el pesimismo es la variable de mayor significancia sobre la
toma de decisiones financieras, seguido por la autoeficacia y el control externo con menor
influencia, mientras que en Colombia se identifican los sesgos de autoeficacia y pesimismo con

baja incidencia sobre la toma de decisiones para el género femenino.

A nivel general se observa como en México y Colombia el género femenino posee la
mayor cantidad de sesgos identificados, mientras que el género masculino posee una menor
cantidad de sesgos o ninguno como es el caso de Colombia. En contraste, en Chile el género
masculino es el que cuenta con variables significativas que inciden sobre la toma de decisiones
financieras, mientras que el femenino no posee evidencia de sesgos que aporten de forma

relevante sobre la variable dependiente.

Tabla 14.
Resultados obtenidos por ubicacion de residencia
CHILE COLOMBIA MEXICO
Dentro Fuera Dentro Fuera Zona Zona  Zona Fuera
Sesgos de_V de v de de centro  norte sur CDMX
region region AMB AMB
Riesgo

Comparacion social A
Educacion Financiera

Auto eficacia ML NA— na

Optimismo

Pesimismo T O

Control interno M

Control externo
El estadistico Chi-cuadrado basado en Pearson (1900) es usado para comprobar la hip6tesis
Il significancia al 1%
== Significancia al 5%

(Il Significancia al 10%
NA variables que presentan multicolinealidad, no incluidas en la regresién.

En cuanto a los resultados segun el lugar de residencia, como se observa en la Tabla 14,
se identifican variables significativas para los tres paises, donde Chile se destaca por poseer s6lo

una variable de baja significancia, mientras México contintia siendo la de mayor presencia de
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sesgos de comportamiento que inciden en la toma de decisiones financieras. Asimismo, teniendo
en cuenta la densidad poblacional actual en la Ciudad de México (aproximadamente 5.920
hab/km2°), el Area Metropolitana de Bucaramanga (aproximadamente 1.016 hab/km?®) y la V
region de Chile (aproximadamente 93,9 hab/kmz2), se definieron cuatro categorias para el caso

de México, mientras que para Chile y Colombia se cuenta con dos.

A nivel general no se observa ningln sesgo con alta incidencia sobre la toma de decisiones,
donde la zona central de México cuenta con la mayor cantidad de variables de significancia
media como lo son la comparacion social y los factores internos y significancia baja para la
autoeficacia y los factores externos, mientras que la zona sur y fuera de la Ciudad de México
presentan la educacion financiera con influencia media y baja, respectivamente. Para el caso de
Colombia, tanto dentro como fuera del Area Metropolitana de Bucaramanga (AMB) se
evidencia la presencia de sesgos del comportamiento, encontrando la comparacion social y los
factores internos con incidencia sobre la toma de decisiones para los habitantes al interior del
AMB, mientras que el pesimismo Y los factores internos poseen una influencia baja y media,
respectivamente, sobre los habitantes fuera del AMB. Respecto a Chile, como se menciond
anteriormente, solo se observa el sesgo de pesimismo de forma baja fuera de la V region del
mismo pais, siendo el de menor presencia de sesgos de comportamiento en cuanto a la ubicacion

de la residencia.

5 Conclusiones

5.1 De los resultados del andlisis de series de tiempo

A partir del andlisis de las series financieras trabajadas, se encuentra que numerosos
coeficientes logran explicar de forma significativa el volumen de transaccion de los principales
indices en cada mercado bursatil y sus sectores econdmicos, lo cual se interpreta, segun la

metodologia de Dhaoui (2011), como la presencia de sesgos conductuales, para todos los

® Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, INEGI
& Departamento Nacional Administrativo de Estadistica, DANE
7 Subsecretaria de Desarrollo Regional y Administrativo, SUBDERE



54
SESGOS CONDUCTUALES

mercados tanto para el sub periodo de pre crisis como para los de crisis y poscrisis, variando su
presencia en cada una de las principales bolsas objeto de estudio, tal es el caso de Brasil como el
pais con mayor nimero de coeficientes significativos para los tres periodos, contrastando con

Chile como el pais con menor cantidad de coeficientes significativos para los tres periodos.

Respecto a comportamientos particulares como el de Argentina, Brasil, Colombia y
México durante el periodo de poscrisis, donde se evidencia un aumento importante en el nimero
de sesgos que se encuentran en los sectores que conforman su principal indice, asi como el
rechazo de las Expectativas Racionales en la mayoria de los mismos, es importante destacar
como la problemaética pudo haber afectado de forma negativa dichos mercados tiempo después
del estallido de la crisis en Estados Unidos, en el caso de Brasil y su paso de no poseer variables
significativas durante la pre crisis a tener tres sesgos que explican el volumen de transaccion y
rechazar las Expectativas Racionales durante el periodo comprendido entre el afio 2008 y 2010,
la crisis politica interna y el estancamiento de la economia hicieron que los prondsticos no
fueran los mas alentadores una vez acontecida la crisis (El Economista, 2015), de forma similar
sucedi6 en Argentina la cual evidencia un aumento progresivo en el nimero de variables
significativas con el paso del tiempo, mientras se registraba un fuerte impacto sobre su PBI al
presentar una disminucion del mismo equivalente al 7% en s6lo meses y la desaparicion de cerca
de 708.000 empleos entre el afio 2008 y 2009 (Clarin, 2013).

Por otra parte, se identifica una gran afectacion sobre México con el Optimismo,
Pesimismo y Exceso de Confianza altamente significativos durante los tres periodos de estudio,
teniendo en cuenta que debido a su correlacion con el mercado de EEUU, aumento6 su nimero de
desempleados en 1°000.000 durante este mismo periodo (CNN Expansion, 2013). En contraste
Chile, uno de los mercados con menor presencia de sesgos conductuales durante los sub
periodos analizados tanto para su principal indice como para los sectores econdémicos que lo
conforman, fue el pais de la region que mas rapido se recuper6 de la crisis financiera segun el
Fondo Monetario Internacional (FMI), a partir de una politica fiscal responsable y la
disminucion del gasto publico, entre algunas de las medidas tomadas por el gobierno, para
controlar variables econdmicas importantes como la inflacion y las tasas de interés (La tercera,
2013).
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Asimismo, se observan numerosas variables significativas para los sectores relacionados
con Hidrocarburos y Mineria en los diferentes paises en Latinoamérica, principalmente
Argentina, Brasil, Colombia y Pert durante los periodos de crisis y poscrisis, soportado por la
dependencia existente al sector extractivo en la region de América Latina respecto a sus
principales compradores, los cuales se encuentran en Estados Unidos y Asia ya que, en paises
como Per( y Chile las exportaciones mineras apoyan en mas de un 50% sus economias
(Economia hoy, 2016), asi como Colombia donde PIB del sector minero es jalonado
principalmente por los segmentos de extraccion de petréleo y gas natural (Dinero, 2014), los
cuales han sido afectados por la caida del precio del barril, debido a la sobre oferta mundial de
crudo (Portafolio, 2014).

Es importante resaltar que, estos resultados concuerdan con los encontrados en la literatura
en el periodo 1990 a 2007 (Abinzano, Muga, & Santamaria, 2010) y 2002 a 2008 (Lucchesi,
Yoshinaga, & Castro Junior, 2015), que indican la presencia de sesgos conductuales en
diferentes mercados accionarios de Latinoamérica y por consiguiente, la presencia de las
finanzas conductuales en la region. Por otra parte, dada la existencia de otros modelos similares
utilizados para el estudio de las finanzas conductuales y la posibilidad de analizar més variables
como sectores economicos o0 empresas, los resultados de la presente investigacion deben ser
tomados con cierto nivel de cautela con el fin de no realizar generalizaciones, ya que es
necesario contrastar los resultados obtenidos a partir de la aplicacion de otras metodologias para

llegar a una conclusién contundente.

5.2 De los resultados del andlisis de datos recopilados a través de encuestas

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos a partir de la aplicacién de las encuestas y su
posterior analisis de resultados, se encuentran diversas variables independientes que explican
significativamente a la dependiente para los tres paises analizados, lo cual se interpreta, seguin
autores como Oechssler, Roider & Schmitz (2009) como sesgos de comportamiento que inciden
sobre la toma de decisiones financieras por parte de los individuos, variando su presencia segun

su ubicacién, donde México presenta el mayor namero de variables significativas, mientras que
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Chile cuenta con el menor nimero de sesgos con incidencia sobre los procesos de toma de

decision.

En cuanto a los resultados de cada poblacion, México se caracteriza por contar con la
educacion financiera como variable que aporta significativamente al uso de las emociones en los
procesos de toma de decisiones, tanto para el analisis por carrera universitaria como por género
y lugar de residencia, lo cual confirma la relacion encontrada por Oechssler, Roider & Schmitz
(2009) entre las habilidades cognitivas y los sesgos de comportamiento, donde estas habilidades
pueden generar que los individuos disminuyan su aversion al riesgo y tomen decisiones
financieras de forma mas confiada. Dicho resultado concuerda con la significancia observada en
los factores internos y externos que influyen sobre los individuos, donde un mayor o menor nivel
de confianza, percepcion de riesgo, buena salud o satisfaccion con su vida pueden incidir

emocionalmente sobre sus decisiones (Lumpkin, 1985).

De forma similar a México, en Colombia se observa que los factores internos presentan
significancia ante el uso de emociones al momento de tomar decisiones financieras, asi como la
autoeficacia la cual proviene de la experiencia y estabilidad de las personas ante diferentes
situaciones, lo cual indica la busqueda de mayores retos o exploracion de nuevos ambientes por
parte de los individuos (Schwarzer, Babler, Kwiatek, & Schroder, 1997), teniendo en cuenta que
la poblacidn corresponde a estudiantes universitarios en ultimos semestres de su carrera. Por otra
parte, a nivel de estudios y ubicacion residencial al interior del Area Metropolitana de
Bucaramanga, se observa que la comparacion social influye emocionalmente en la toma de
decisiones, lo que puede repercutir segiin Lea, Webley & Walker (1995) en el uso de sus

productos financieros y el manejo de los recursos econdmicos de forma poco racional.

Por otra parte, Chile presenta el menor nimero de variables significativas de los tres paises
estudiados, destacando la presencia de factores tanto internos como externos gque influyen sobre
la toma de decisiones de inversion, asi como el Gnico pais con presencia de pesimismo con alta
significancia para el género masculino, lo que puede generar segiin Mewse, Lea & Wrapson
(2010) aversion y baja reaccién ante movimientos del sistema financiero, aun cuando se

presenten escenarios favorables para los individuos.
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Es importante destacar que la presente investigacion puede ser complementada o
extendida, de modo que se abarque un mayor nimero de poblaciones, con el fin de entender el
comportamiento de las mismas (Rogers, Rogers, & Securato, 2015), asi como la posibilidad de
incluir variables sociodemograficas que permitan realizar comparaciones entre culturas, siempre
manteniendo los parametros de andlisis (Schwarzer, Babler, Kwiatek, & Schroder, 1997), y que
dichos resultados puedan ser utilizados como insumo para diversas areas del conocimiento como

el sector bancario, mercadotecnia, educacion, entre otros.

5.3 Limitaciones

La principal limitacion fue la obtencion de los datos, tanto para el anélisis por series de
tiempo como para el analisis por medio de la aplicacion de encuestas, en el primer caso ya sea
por el acceso a plataformas especializadas que posean los datos o por los mercados que cuentan
con informacion solo reciente y limitada, como sucede con el mercado Colombiano, y para el
segundo caso debido a la necesidad de coordinar la aplicacion de la herramienta, si bien la
tecnologia ha facilitado la conectividad y existe una gran variedad de herramientas que permiten
manejar mejor la informacion desde cualquier lugar y disminuir la probabilidad de cometer
errores, los inconvenientes se originan ante la necesidad de numerosos permisos para poder

aplicar la encuesta y recaudar los datos requeridos.

5.4 Recomendaciones

La recomendacién mas importante para futuros estudios consiste en comprobar la
existencia de sesgos de comportamiento a partir de los otros tipos de herramientas identificadas
en la revision de literatura, con el fin de comparar los resultados obtenidos por los diferentes
medios y estudiar mas a fondo las finanzas conductuales en la region latinoamericana, ya que
dicha informacion fortaleceria las herramientas de los inversores y brindaria valiosa informacion
a la academia en esta area del conocimiento. Por otro lado, como se mencioné anteriormente

respecto a la aplicacion de encuestas a diferentes poblaciones, con el fin de complementar los
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resultados obtenidos en la presente investigacion, ya que dicha informacion puede ser de gran
utilidad para otras areas del conocimiento.
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