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Resumen

El estudio de las decisiones de qué hacer con los recursos es un tema cada vez mas relevante.
Su desarrollo, ha llegado a abarcar variables de tipo psicolégico y socioldgico, con el fin de
complementar el enfoque de andlisis tradicional y asi comprender el comportamiento de los

individuos en términos econdmicos y financieros. Esto, ha permitido identificar sesgos de
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comportamiento, los cuales generan cierta influencia al momento de tomar decisiones,
afectando la racionalidad de los individuos y generando un impacto sobre estos. Lo anterior,
afecta en mayor medida a poblaciones consideradas vulnerables, destacando dentro de ellas
a los estudiantes universitarios. Este trabajo analiza la presencia de las finanzas del
comportamiento a partir de sesgos en las decisiones de universitarios en Chile, Colombia y
México. Para esto, se emple6 una metodologia de tipo cualitativo, conformando una
herramienta de recopilacion de informacién compuesta por preguntas con escala dicotomica
y tipo Likert para la evaluacion de ocho sesgos de comportamiento en los estudiantes
universitarios. La informacion recopilada fue analizada utilizando software estadistico
especializado, aplicando pruebas de correlacion y andlisis de varianza, identificando la
existencia de numerosos sesgos en las decisiones de universitarios. A partir de ello, se
concluye que es necesaria una formacion mas especifica acerca de la gestion de recursos,

como parte del proceso de formacion universitaria.

Palabras clave: sesgos conductuales, finanzas conductuales, alfabetizacion financiera,
finanzas conductuales, racionalidad limitada, educacion financiera, América Latina,
universidad, HME.
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Abstract

The study of resource decision-making is an increasingly relevant topic. Its development has
come to encompass psychological and sociological variables, in order to complement the
traditional analysis approach and thus understand the behavior of individuals in economic
and financial terms. This has allowed identifying behavioral biases, which generate some
influence when making decisions, affecting the rationality of individuals and generating an
impact on them. This affects to a greater extent populations considered vulnerable,
highlighting among them university students. Therefore, this research seeks to analyze the
presence of behavioral finance from biases in the decision-making of students from Chile,
Colombia and Mexico. For this, a qualitative methodology was used, forming an information
collection tool composed of questions with dichotomous scale and Likert type for the
evaluation of eight behavioral biases in university students. The information collected was
analyzed using specialized statistical software, applying correlation tests and analysis of
variance, identifying the existence of numerous biases in the decision-making of university
students. From this, it is concluded that more specific training on resource management is

needed as part of the university education process.

Keywords: behavioral biases, behavioral finance, financial literacy, behavioral finance,
bounded rationality, financial education, Latin America, university, EMH.

Revista del Centro de Investigacion de la Universidad La Salle
Vol. 16, No. 61, Enero-Junio, 2024: 79-106



Caballero Marquez, J. A.; Morales Pelagio, R. C.; Caballero Marquez, M. M.

Introduccion

El enfoque tradicional de las finanzas, fundamentado en la Hipdtesis de Mercados Eficiencias
(HME) asume que los actores toman decisiones de manera racional al momento de gestionar
sus recursos. Este enfoque, que tiene a Eugene Fama como uno de sus principales exponentes
(1969), asume que los inversionistas son individuos con proceso de decision racionales los
cuales, al reflejarse en el mercado, este refleja la racionalidad de estos, aproximando la
estimacion de precios a su valor fundamental. Sin embargo, la corriente de las finanzas del
comportamiento, con Robert Shiller (2013) como uno de sus representantes, se enfoca hacia
la toma de decisiones influenciada no sélo por factores econdémicos, sino también de indole
psicoldgica y sociologica asociada a la naturaleza del ser humano, lo cual desencadena que
existan sesgos conductuales que influyan en los procesos de las decisiones de los individuos.
Lo anterior, confronta a la HME e impulsa a nuevos investigadores a indagar a profundidad

en esta area del conocimiento.

Este analisis de comportamiento de decisiones de inversién ha sido denominado
Finanzas Conductuales, tematica que ha sido investigada a partir de sesgos de
comportamiento (Plata-Gomez & Caballero-Marquez, 2020), que han existido en varias
bolsas y mercados del mundo, a traves de herramientas que han permitido identificar diversos
fendmenos de comportamiento, entrando en concordancia con anomalias en el valor de los
activos del mercado. En relacion con lo anterior, autores como Barberis, Shleifer & Vishny
(1998) han detectado la posibilidad de ponderar de maneta mas alta la atencion a las noticias
que a la misma evidencia estadistica, la aversion al riesgo con inversiones menos
conservadoras que, en algunas ocasiones, permiten obtener mejores ganancias que las de su

competencia (Konstantinidis et. Al, 2022; Hirshleifer, Subrahmanyam & Titman, 2006).

Lo anterior, se muestra coherente con estudios realizados por otros autores (Brav &
Heaton, 2002; Thomas et al., 2005) los cuales, relacionan diversos factores que pueden
generar cierta influencia sobre el comportamiento y racionalidad de los actores, como lo son
las decisiones de las instituciones, variables sociales y demograficas como el mercado, la

vivienda, los ingresos promedio, los niveles de ingresos, entre otros. Ante esto, se considera
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necesaria la inclusion de nuevas variables y la propuesta de modelos complementarios para
el andlisis de los inversionistas y sus decisiones, de modo que se pueda contar con

informacion méas completa acerca del comportamiento del mercado.

A pesar de que estos comportamientos anomalos se han identificado principalmente en
los principales mercados desarrollados y destacados a nivel internacional, no es exclusivo de
ellos. Otros autores han logrado identificar la presencia de las finanzas del comportamiento
en mercados emergentes (Abukari et al., 2021; Chouzouris et al., 2022), por medio del
estudio de los indices de los mercados bursatiles mas destacados de la regidn
latinoamericana, encontrando anomalias de tipo calendario (Kristjanpoller Rodriguez, 2011).
Debido a esto, autores como (Huber et al., 2017) consideran que es necesaria la toma de
acciones relacionadas con mayor regulacion, con el fin de controlar la aparicion de dichos
comportamientos en los mercados, tanto para activos en moneda local como extranjera. Lo
anterior, busca controlar el exceso de flujos de capital exdgenos bajo poca vigilancia, que
aumente la fragilidad de los mercados y la vulnerabilidad de los sistemas financieros
(Chouzouris et al., 2022).

Asi mismo, considerando los esfuerzos realizados por diversos investigadores, se han
logrado desarrollar numerosas metodologias que permitan analizar con mayor profundidad
el area de las finanzas del comportamiento, asi como los sesgos presentes en las decisiones
(Atif Sattar et al., 2020). Entre los factores méas influyentes identificados a partir de la
aplicacion de esta metodologia se encuentra la aversion al riesgo, la cual puede verse
disminuida dependiendo de si los inversores son locales o externos, ya que los locales debido
al manejo de mas informacion privilegiada sobre su mercado tienden a presentar menores
niveles de aversion (Engstrom et al., 2015; Martin et al., 2016). Por otra parte, entre los
factores mas importantes que se han identificado como moderador de sesgos es la colocacién
de impuestos a las transacciones en los diferentes mercados ya que, debido a estas medidas,
disminuye la variabilidad en los mercados logrando estabilizar los precios (Moy & Pactwa,
2022; Schindler, 2007).
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Para el caso de Latinoamérica, Lucchesi et al. (2015) en Brasil, hallan evidencia de la
teoria de la prospectiva en los inversores de este pais, siendo mas aversos en momentos de
ganancias y manteniendo posiciones de pérdida, a la espera de cambios de tendencia. Por
otra parte, Abinzano et al., (2010) identifican la existencia de sesgos de tipo disposicién, asi
como sobrerreaccion paises como Argentina, Brasil, Chile y México, asi como la estrategia
momentum en la toma de decisiones. De igual manera, con el fin de corroborar sus resultados,
invitan a la realizacion de nuevas investigaciones al respecto, con el fin de contar con un
mayor conocimiento sobre el comportamiento de los mercados y sus inversores (Liu et al.,
2021a; Pérez-Martinez & Rodriguez-Fernandez, 2022).

Si bien, la Teoria Clasica y enfoques como la Hipdtesis de Mercados Eficientes, difieren
en numerosos aspectos de las Finanzas del Comportamiento, se presenta la oportunidad de
que puedan complementarse para la realizacion de investigaciones mas completas en el area
de estudio lo cual, permita tener un panorama mas claro sobre la tendencia del mercado en
la actualidad y asi, propender por el aumento en la eficiencia de los mismos (Prakash &
Alagarsamy, 2022; Shiller, 2013).

Considerando lo anterior, se destaca la importancia de hacer un trabajo entre los paises
de Chile, Colombia y México para detectar y analizar los sesgos de comportamiento que
existen en lo relacionado a la toma de decisiones financieras, para explicar el comportamiento
ajeno a la racionalidad, considerando como la poblacién a estudiantes que tienen potencial
de futuros inversionistas en la economia y sistema empresarial, ademas de su condicién de
vulnerabilidad ante la complejidad del mercado financiero actual, asi como de las

condiciones econdmicas cambiantes.

1. Metodologia

Para la presente investigacion y dada la literatura al respecto, se decide por un enfoque
metodoldgico de tipo cuantitativo, reflejado en la aplicacion de encuestas especializadas. De
igual forma, se establecié un muestreo no probabilistico de tipo intencionado, seleccionando
instituciones universitarias ubicadas en cada pais que conforma la poblacion objeto de

estudio, siendo estos México, Colombia y Chile. La muestra se observa en la Tabla 1:
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Tabla 1

Muestra de la poblacién objeto de estudio

Pais Universidad NUr_m_ero de
participantes
Chile Universidad Técnica Federico Santa Maria- UTFSM 165
Colombia Universidad Industrial de Santander - UIS 225
México Universidad Nacional Auténoma de México - UNAM 226
Total 646

Nota. Elaboracion con informacion de la muestra

Etapa 1: estructuracion del instrumento

Formulacion de los objetivos del instrumento. En esta etapa, se definieron como preguntas

orientadoras:

¢ Los estudiantes pertenecientes a los programas de Licenciatura de la Facultad
de Contaduria y Administracion, de la Universidad Nacional Auténoma de
Meéxico; Ingenieria Industrial de la Universidad Industrial de Santander y de
ingenieria civil industrial de la Universidad Técnica Federico Santa Maria
UTFSM, ¢Son racionales al momento de tomar decisiones financieras?

(Evaluada con Regresion Logistica Binaria)

e ;Las variables sociodemograficas tienen un impacto significativo en la
existencia de sesgos conductuales en universitarios de Chile, Colombia y
México? (Evaluada con ANOVA)

Para la primera interrogante de la investigacion, se realiza la valoracion de sesgos
conductuales para poder identificar la existencia de racionalidad. En lo que se refiere a la
segunda interrogante, se evaluara el posible impacto de factores sociales y demograficos

sobre los sesgos abordados.
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Estructuracion de herramienta de recopilacion de datos. Para la conformacion de la
herramienta tipo encuesta, se tomd como referencia las investigaciones identificadas por
medio de la revision de literatura. Posteriormente, se seleccionaron los componentes que

concordaban con el objetivo del trabajo, siendo estos los sesgos de:

¢ Riesgo (Frederick, n.d.)

e Comparacion social (Rogers et al., 2015)

e Educacion financiera (Rogers et al., 2015)

e Locus de control interno (C.1.) y externo (C.E.), (Lumpkin, 1985)

e Optimismo (Mewse et al., 2010)

e Autoeficacia (Schwarzer & Jerusalem, 1995)

¢ Variables sociodemograficas (Rogers et al., 2015)
Estos sesgos se evaluaron a partir de dos tipos de preguntas: dicotomicas y Escala de Likert.
Para el primer caso, la opcion Si refleja la presencia del sesgo, obteniendo una valoracion de
1 mientras que, la opcién No, representa la ausencia de sesgo para una valoracion de 0. Para
el segundo caso, la escala tiene un rango de 1 a 5, siendo 1 en desacuerdo de forma total, 2
en desacuerdo, 3 ni de acuerdo ni en desacuerdo, 4 de acuerdo y 5 de acuerdo totalmente.
Una vez obtenidos los resultados, las valoraciones entre 4 y 5 haran referencia a la presencia

de sesgo, mientras que las valoraciones entre 1 y 3 se tomaran como ausencia de sesgo
(Akben-Selcuk, 2015).

Etapa 2: recopilacion de los datos

La recopilacion de informacion, se realiz6 con la herramienta Google Docs, debido a su
practicidad en las etapas de recopilacion, organizacion y analisis de datos, la cual ha sido

utilizada y recomendada por diversos estudios.
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Etapa 3: validacién mediante prueba piloto

Con el fin de realizar una validacion inicial, se hizo una prueba con un total de 30 estudiantes
pertenecientes a la muestra objeto de estudio. Lo anterior, permitié ajustar las preguntas
propuestas en términos de redaccién, de modo que estas evaluaran los constructos

seleccionados de manera adecuada, ajustando la herramienta antes de su aplicacion general.
Etapa 4: analisis estadistico

Para analizar la informacion, se usO el software IBM SPSS Statistics 22. Las pruebas
aplicadas durante el proceso fueron: prueba de confiabilidad del instrumento (Alfa de
Cronbach), estadisticos descriptivos, la presencia de los sesgos evaluados y su posible

relacion entre si.

o Alfade Cronbach y correlacion inter-items. Debido al uso de una herramienta
tipo encuesta y a preguntas con escala Likert, se analizara la confiabilidad de la
herramienta a partir de estas pruebas. Lo anterior, con el fin de corroborar que la
estructura de la herramienta esté acorde con el planteamiento de la investigacion.
Este analisis se aplicara especialmente a las preguntas asociadas con los sesgos
de Optimismo, Pesimismo, Autoeficacia, Locus de Control Interno (Locus C.1.)

y Locus de Control Externo (Locus C.E.).

Igualmente, se resalta la sensibilidad de la prueba de confiabilidad a la
cantidad de items, asi como su relacion con la varianza y covarianza de esta. Lo
anterior, puede generar un coeficiente mas bajo de lo normal (0.5
aproximadamente) en el caso de escalas con menos de 10 items (Pallant &
Manual, 2007). Para ello, se recomienda complementar el analisis de Cronbach

con el célculo de las correlaciones inter-items.

e Indicador Kuder Richarsond. En el asunto de las escalas dicotomicas
(Comparacion Social, Educaciéon Financiera y Riesgo) los estudios sugieren
utilizar la prueba Kuder Richarsond 20; la cual es un tipo de alfa de Cronbach,

orientado al estudio de casos dicotdmicos.
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e Analisis de variables y su relacion. Se utilizara el estudio de la correlacion para
identificar la magnitud y orientacion entre las variables que evallan sesgos. La
direccion (directa o inversa) de la relacién sera evaluada con base en la forma
como estas fueron medidas; por otro lado, la magnitud de la relacion se evaluara
considerando el nimero del coeficiente. La correlacion considerada baja puede
oscilar entre un r de 0.10 a 0.29, mientras que una correlacién promedio entre un

rde 0.30 a .49y la correlacién alta de unar de 0.5y 1.0.

e Regresion Logistica Binaria. Esta prueba analiza la relacion de una variable
dependiente respecto a variables independientes 0 exdgenas. La regresion
logistica binaria predice una transformacién Logit de la probable existencia de

un rasgo, considerando los errores estandar y niveles de significancia:
logit (p) =bo + b1X1+ b2X2 + b3X3 + . + brXk (D)

Donde b son los coeficientes que indican la sensibilidad y X son las variables
consideradas en la regresion; a su vez, p es la probabilidad de existencia del rasgo
de estudio. La transformacion Logit es definida como el término Odd (OR) el

cual se puede presentar como:

_ D
Odds == )
Asi como:

logit(p) = In (1%)) (3)
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Prueba estadistica de comparacion de grupos.

e Andlisis de Varianza (ANOVA). Se aplicara con el fin de verificar el efecto de
cada componente independiente, tanto a nivel individual como de manera
conjunta, sobre las dependientes. Para el presente estudio, las variables
independientes seran los componentes sociodemograficos y las variables

dependientes los sesgos de comportamiento.

2. Resultados

Enseguida, se presentan los resultados de los paises abordados; primero, se muestra la
validacion del instrumento y después la organizacién del cuestionario de acuerdo con el pais;
posteriormente, se aborda la recopilacion de informacion y posteriormente el analisis

estadistico.

2.1. Realizacion de prueba piloto

En primera instancia, tomando como base la revision de literatura, se seleccionaron los
componentes a evaluar, asi como las preguntas que representarian cada uno de estos
componentes. A continuacion, se realizé la validacion de la herramienta, siguiendo las etapas

a continuacion descritas:

o Validacion de expertos: la herramienta fue presentada a 5 docentes del area de
posgrado en economia y finanzas, con el fin de ajustar las preguntas en términos

técnicos y gramaticales

e Prueba piloto: se aplicé la herramienta ajustada segln las indicaciones de los
expertos, para su aplicacién a un grupo de 30 estudiantes, de modo que se pudiera
corroborar que las preguntas fueran claras para la poblacién final, logrando afinar

su redaccion y presentacion
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¢ Analisis de confiabilidad: con los resultados de la prueba piloto, se realiz6 el célculo
de alfa de Cronbach y correlacién entre item, determinando la exclusion de la escala
de Autocontrol, ajuste en la escala de Autoeficacia y la presentacion de la escala de

Locus de Control Interno y Externo, la cual anteriormente era una sola.

En términos estadisticos, se presentan los resultados siguientes:

Tabla 2

Resultados prueba de confiabilidad

NUmero de
Factor Coef. Alfa de Cronbach Correlacion entre item items de la
escala
Riesgo 0.527 -0.253 - 0.353 2
Comparacion 0.563 -0.186 — 0.555 5
social
Educacion 0.234 -0.287 — 0.401 4
financiera
Autocontrol 0.167 0.094 - 0.094
Optimismo 0.582 -0.082 - 0.708
Autoeficacia 0.902 0.668 — 0.811 3

Nota. Elaboracion con los resultados del instrumento

En la Tabla 2, se muestra el resultado conseguido en la escala de autocontrol, con un alfa de
Cronbach bajo y rango de correlacion inter item no favorable, por lo cual se confirma la
recomendacion dada por los actores y el ajuste de dicho elemento. La siguiente escala que
presenta resultados particulares es la de Educacion Financiera, con un Alfa de 0.234
considerado bajo, no obstante, la correlacion entre item se presenta entre un rango de -0.287
y 0.401, presentando valores adecuados segun la teoria. En cuanto a las escalas asociadas a
los elementos de Riesgo, Comparacion Social, Optimismo y Autoeficacia, sus valores de

Alfay correlaciones son adecuadas, conservando estos componentes para su aplicacion final.
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2.2. Resultado andlisis estadistico

Aplicado el instrumento a los estudiantes de la muestra de universidades abordadas, se
procede a realizar los analisis estadisticos descriptivos, la obtencion de los puntajes totales y
evaluar la correlacion entre las variables independientes, antes de aplicar la regresion

logistica binaria. En términos de caracterizacion, se muestra inicialmente la Tabla 3:

Tabla 3

Caracterizacion por edad

Variable

. g No. de respuestas
sociodemograéfica

Rango de edad en

afos Chile Colombia Meéxico
15-20 50 72 56
21-25 91 137 184
26 -30 21 16 13
Mayo de 30 3 0 3
Total 165 225 256

Nota. Elaboracion en funcion de los resultados de la muestra por pais

Como muestra la tabla 3, se comparan las respuestas conseguidas de los grupos que son
sujetos de andlisis de acuerdo con sus edades; es evidente que en todos los paises la mayor
parte de los encuestados esta en el rango de 21-25 afios (con un 60% del total), sequidos por
los rangos de 15-20 afios y 26-30 afios, los cuales representaron méas del 20% para el caso del
primero y, entre el 5y 11%, para el caso del segundo.

En lo que se refiere al género, En México y Colombia se encuentran méas casos de género
femenino, puesto que en el primero representa el 55.46% del total, mientras que para el segundo
pais mencionado representa el 64.44%; en lo que se refiere a Chile sélo el 40% del total fue del
género femenino. A su vez, con relacién al estado civil, mas del 90% estan en la solteria en todos

los paises considerados (Meéxico y Colombia con un 96.4% y Chile con un 92.7%).
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Con respecto al entorno de con quién viven los estudiantes, en todos los paises la
mayoria respondié con la familia (Chile con 40.6%, Colombia con 58.6% y México con
89,84%); la mayor proporcion de quienes viven con sus amigos fue para Chile, con un 31.5%,
posteriormente Colombia, con un 16%, mientras que en México sélo un 1.5%. Por lo que se
refiere a los que viven con su pareja, la mayor proporcion se da en Chile y Colombia, con un
10.3% y un 2.22%, respectivamente, mientras que en México s6lo lo hace el 2.73%. Por
altimo, los que viven solos representaron el 17.5%,23.1% y 5.8%, para Chile, Colombia y
México, respectivamente. La minoria de los estudiantes de todos los paises no trabaja, ya que

tanto para Chile, como Colombia representa el 29% y en el caso de México el 38.2%.

Prueba de relacion de variables. Este apartado se muestran los andlisis de correlacion y de

Regresidn Logistica Binaria
. Resultados analisis de correlacion

En lo que se refiere a Chile, las variables: Optimismo y Locus de C.I. (coeficiente 0.62 de
correlacion), asi como Optimismo y Autoeficacia (coeficiente 0.73 de correlacion) y, Locus
de C. I. y Autoeficacia (coeficiente 0.78 de correlacion), evidencia una asociacion positiva
alta. Lo anterior, evidencia que niveles de Optimismo altos se relacionan con niveles de
Locus de C. I. altos; también, niveles de Optimismo altos se relacionan con niveles de
Autoeficacia altos; por ultimo, niveles de Locus de C. I. altos se relacionan con niveles de
Autoeficacia altos, entre los encuestados de las carreras de ingenieria de la UTFSM.

Para el caso de Colombia, hay un par de conjuntos de variables que tienen un alto grado
de asociacion de forma positiva: Optimismo y Autoeficacia (coeficiente 0.61 de correlacién),
asi como Autoeficacia y Locus de C. I. (coeficiente 0.59 de correlacién). Por tanto, niveles
de optimismo altos se relacionan con niveles de autoeficacia altos; por otro lado, niveles de
autoeficacia altos se asocian con niveles de Locus de C. . altos, en estudiantes de la UIS.

Para México, también hay conjuntos de variables que igualmente tienen un alto grado
de correlacion con coeficientes por arriba del 0.7, los cuales son: Optimismo y Locus de C.
I. (coeficiente 0,84 de correlacion), Optimismo y Autoeficacia (coeficiente 0.88 de
correlacion), asi como Autoeficacia y Optimismo (coeficiente 0.91 de correlacion). Esto
significa que niveles de Optimismo altos se relacionan con niveles de Locus de C. I. y de
autoeficacia altos, en lo que se refiere a estudiantes de la UNAM.
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Resultados Regresién Logistica Binaria. Se muestran (tabla 4), de acuerdo con su

ubicacion geografica, respectivamente.

Tabla 4
Resultados generales por pais

Sesgos Chile Colombia México
Riesgo
Comparacion social

Educacion Financiera M
Auto eficacia
Optimismo
Pesimismo

Contrel interno (C.1) —_

Control externa (C. E.)

*Las variables Control interno y Control externo hacen referencia a Locus de control interno

y Locus de control externo, respectivamente.

Significancia al 1%
Significancia al 5%

Significancia al 10%

Nota. Elaboracion en funcion de los resultados de la muestra por pais.

Se observan los datos conseguidos para los tres paises (tabla 4). Existen dos tipos sesgos en
México, los cuales son, Educacion financiera y Autoeficacia; especificamente, la Educacion
financiera muestra un impacto significativo y la Autoeficacia un impacto significativo medio en
lo que se refiere a tomar decisiones. También hay impacto significativo medio de Pesimismo y
significativo alto de control interno en Chile y Colombia, respectivamente. Ademas, se

evidencian los resultados para estudiar el impacto de factores sociodemograficos sobre sesgos.

Revista del Centro de Investigacion de la Universidad La Salle
Vol. 16, No. 61, Enero-Junio, 2024: 79-106



Caballero Marquez, 1. A.; Morales Pelagio, R. C.; Caballero Marquez, M. M.

Andlisis de Varianza (ANOVA). En este componente se analizara el impacto de dos variables
independientes sobre una dependiente. Para ello, se utilizaran las variables sociodemogréficas
como independientes (estado civil, género, ciudad de origen, trabajo actualmente y vive con) y
como variables dependientes se tomaran los sesgos de comportamiento analizados. Las variables

que se analizaran se encuentran consolidadas en la Figura 1.

Figural
Variables analizadas

Variables dependientes o sesgos Combinacion de variables

de comportamiento independientes (V1 +V2)

* Riesgo *» Genero + Estado Civil

* Comparacion social * Género + Vive con

* Educacion financiera » Ciudad de origen + Estado civil
* Autoeficacia » Ciudad de origen + Vive con

* Optimismo » Trabaja actualmente + Estado
¢ Pesimismo civil

* Control interno * Trabaja actualmente + Vive con

+ Control externo

Nota. Elaboracion con base a la metodologia

Considerando la Figura 1, para cada variable dependiente se analizé el efecto individual y
conjunto de variables independientes. Los resultados a continuacion relacionados, presentan

las variables con incidencia significativa, organizado para cada uno de los paises.
e Chile

A continuacion, se muestran los resultados para Chile (tabla 5).
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Tabla s
Resultados para Chile
V1. Género - V2. Estado civil
Variable dependiente V1 V2 V1*Vv2?

Autoeficacia

Conirol interno

V1. Género - V2. Vive con

Variable dependiente
Pesimismo

V1*v2

Comparacion social

Educacion Financiera

Autoeficacia

Control interno
V1. Ciudad de origen - V2. Vive con
Variable dependiente

V1*Vv2

Comparacion social

Educacion Financiera

V1. Trabaja actualmente - V2. Estado civil
V1*V2

Variable dependiente

Comparacion social

Autoeficacia

Optimismo

Control interno
V1. Trabaja actualmente - V2. Vive con

Variable dependiente

V1*Vv2

Comparacion social

Educacion financiera

Autoeficacia

Optimismo

Pesimismo

Nota. V1 es la variable independiente 1, V2 es la variable independiente 2, V1*V2 es el
efecto de interaccion entre V1 y V2. El color verde significa que hay efecto de la o las

variables independientes sobre las dependientes
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Inicialmente, la combinacion Género + Estado Civil, presentan un efecto conjunto sobre la
Autoeficacia y el Control Interno. A continuacion, se observa que en la variable Género
hay un impacto con el Pesimismo significativo, Vive con sobre la Comparacion Social y la
Educacion Financiera y las dos variables en conjunto sobre la Autoeficacia y el Control
Interno. Respecto a la Ciudad de Origen se presenta un efecto significativo sobre la
Comparacion Social, asi como Vive con sobre la Comparacion Social y la Educacion

Financiera.

De igual manera, al analizar Trabaja Actualmente y Estado Civil, la primera tiene
incidencia significativa sobre la Comparacién Social, Autoeficacia, Optimismo y Control
Interno mientras que, las dos en conjunto afectan el Control Interno. Finalmente, Trabaja
Actualmente y Vive con, la primera genera nuevamente un efecto sobre la Comparacion
Social, la Educacion Financiera, la Autoeficacia y el Optimismo, la segunda afecta la

Comparacion Social y la Educacion Financiera y en conjunto inciden sobre el Pesimismo.

En otras palabras, se observa que el Género suele afectar mas al combinarse con otras
variables, principalmente los sesgos de Autoeficacia y Control Interno; dependiendo de
con quien viva el estudiante puede estar relacionado con que se compare con otras personas
y tenga mayor o menor nivel de Educacion Financiera y si los estudiantes trabajan, podria
relacionarse con la Comparacién Social, ser mas eficaz en las decisiones que toma, mejorar
su optimismo, gestionar mas adecuadamente sus situaciones personales y obtener mayor
educacién financiera, siendo el factor trabajo un elemento importante respecto a los sesgos

de comportamiento.

e Colombia

Respecto a Colombia, en la Tabla 6, se observa que 4 de los 6 pares de variables presentaron

resultados significativos sobre los sesgos analizados.
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Tabla 6

Resultados para Colombia

V1. Género - V2. Vive con

Variable dependiente

V1*Vv2

Riesgo

Control interno

Educacion financiera

Optimismo

Autoeficacia
V1. Ciudad de origen - V2. Vive con
Variable dependiente V1 V2 V1V
Educacion financiera
V1. Trabaja actualmente - V2. Estado civil
Variable dependiente ; ' V1V
Control interno

Autoeficacia
V1. Trabaja actualmente - V2. Vive con
Variable dependiente V1 V2 VI1FVv2

Autoeficacia

Control interno

Nota. V1 es la variable independiente 1, V2 es la variable independiente 2, V1*V2 es el
efecto de interaccion entre V1y V2. El color azul significa que hay efecto de la o las variables

independientes sobre las dependientes

En primera instancia, se observa que la variable Género presenta una relacion con los
sesgos de Riesgo y Control Interno. Por su parte, la variable Vive con se observa
relacionada significativamente con los sesgos de Educacion Financiera y Optimismo;
finalmente, las dos variables sociodemograficas generan impacto sobre el Control
Interno y la Autoeficacia. Para el siguiente par de variables se observa que sélo hay
relacion entre Vive con y la Educacion Financiera, similar al resultado mencionado
anteriormente. Respecto a la combinacién entre Trabaja Actualmente y Estado Civil, la
primera afecta el Control Interno y la combinacion de las dos se relacionan con los
sesgos de Control Interno y Autoeficacia.
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Finalmente, las variables Trabaja Actualmente y Vive Con, de manera combinada,
presentan una relacién con los sesgos de Autoeficacia y Control Interno. A nivel general,
se observa que dependiendo de con quien vivan, los estudiantes pueden contar con un mayor
0 menos nivel de Educacion Financiera, similar al caso de Chile. Por otra parte, se observa
que el Control Interno es un elemento comin a lo largo del analisis, considerandose un

elemento a profundizar para el caso de Colombia, asi como la variable Autoeficacia.

e Meéxico

En el caso de México, se presenta la mayor cantidad de relaciones entre variables

independientes y dependientes, como se observa en la Tabla 7.
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Tabla 7

Resultados para México

V1. Género - V2. Estado civil
Variable dependiente V1 V2 VI*V2
Comparacion social
Autoeficacia
Optimismo
Control interno
FPeasimismo
Control externo
V1. Género - V2. Vive con
Variable dependiente V1 V2 VI1*V2
Optimismo
FPeasimismo
Educacion financiera
Control externo
Autoeficacia
V1. Ciudad de origen - V2. Estado civil
Variable dependiente V1 V2 VI1*V2
Riesgo
Autoeficacia
Optimismo
Cantrol interno
FPeasimismo
V1. Ciudad de origen - V2. Vive con
Variable dependiente V1 V2 VI1*V2
Autoeficacia
Optimismo
Cantrol interno
Educacion financiera
Comparacion social
V1. Trabaja actualmente - V2. Estado civil
Variable dependiente V1 V2 VI1*V2
FPeasimismo
Control externo
V1. Trabaja actualmente - V2. Vive con
Variable dependiente V1 V2 VI1*V2
Control externo

Nota. V1 es la variable independiente 1, V2 es la variable independiente 2, V1*V2 es el
efecto de interaccion entre V1 'y V2. El color amarillo significa que hay efecto de la o las

variables independientes sobre las dependientes
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Respecto al primer par de variables, Género + Estado Civil, se observa que la primera
variable presenta relacion con varios sesgos, tanto de manera individual como en conjunto,
siendo los sesgos: Comparacion Social, Autoeficacia, Optimismo y Control Interno,
mientras que la segunda variable se relaciona con el Pesimismo y Control Externo. En
cuanto al Género + Vive con, la primera variable se relaciona significativamente con el
Optimismo y Pesimismo, Vive con se relaciona con la Educacion Financiera y el Control
Externo, mientras que las variables en conjunto se relacionan con el Pesimismo y la

Autoeficacia.

Para el caso de Ciudad de Origen + Estado Civil, la primera se relaciona con varios
sesgos de manera individual, siendo estos el Riesgo, Autoeficacia, Optimismo y Control
Interno, la variable Estado Civil de manera individual se vincula con el Pesimismo y las dos
variables en conjunto se relacionan con la Autoeficacia y el Optimismo. Para el caso de
Ciudad de Origen + Vive con, nuevamente la primera variable se relaciona con los sesgos de
Autoeficacia, Optimismo y Control Interno, la segunda variable se vincula con la
Autoeficacia y la Educacién Financiera y, de manera conjunta, las variables se relacionan

con la Comparacion Social.

Respecto a las Gltimas combinaciones, se observa que Estado Civil se relaciona con los
sesgos de Pesimismo y Control Interno, mientras que Vive con se relaciona con el sesgo de
Control Externo. De manera general se observa la presencia de los sesgos de Autoeficacia
y Optimismo de manera repetida, viéndose relacionados segln el género del estudiante y la
ciudad de origen de este. EI Pesimismo es otro sesgo con registros recurrentes, el cual se
puede presentar en mayor medida segun el Estado Civil de los estudiantes, asi como el
Control de las Variables internas de los alumnos o confianza interna, segun su género y

ciudad de donde provengan, ya sea Ciudad de Mexico o sus alrededores.

A manera de resumen, en esta ocasion para los tres paises, es recurrente la presencia de
cuatro de los sesgos: Autoeficacia, Control Interno, Educacion Financiera y Optimismo. Esto
es importante ya que, la confianza en sus propias habilidades por parte de los estudiantes
(Autoeficacia), suele tener una relacion cercana con otros aspectos como lo es el Optimismo,
el Autoestima y la capacidad de manejar los asuntos personales o Locus de Control Interno

(Bandeira et al., 2002). Entre tanto, variables como el Género y con quien vivan los
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estudiantes, pueden presentar una relacion fuerte con numerosos sesgos para los tres paises,
en particular el Género se relaciond frecuentemente con el Control Interno y la variable Vive
con se relaciond con la Educacion Financiera, un elemento clave para la adecuada toma de
decisiones (Shiller, 2013; Thaler & Mullainathan, 2000).

3. Conclusiones

En primera instancia, la presente investigacion logra identificar la probable existencia de
sesgos en universitarios tanto de México, como de Colombia y Chile, evidenciando la
presencia de las Finanzas Conductuales. Asi mismo, de manera mas especifica, se observa
que algunas variables sociodemograficas pueden presentar una relacién mas estrecha con
ciertos sesgos de comportamiento, variando estos resultados segun la ubicacion geogréfica
de la poblacion objeto de estudio. En relacion con lo anterior y considerando la revision de
literatura, esto fortaleceria el supuesto de la irracionalidad por parte de los individuos, lo cual
podria afectar sus decisiones y resultados, terminarian reflejados en el mercado, el cual
estaria conformado por procesos poco eficientes. Aun mas importante, aunque los alumnos
estén cursando carreras profesionales en areas como Economia, Finanzas, Administracion y
Contaduria, esto no implica menor presencia de sesgos, por el contrario, podria presentarse
sesgos relacionados con exceso de optimismo y autoconfianza que afecten las decisiones,

como lo fue en México.

Ademas, el impacto del trabajo en la Educacién financiera valida lo sostenido en (Chen
y Volpe, 1998), con respecto a que las personas con experiencia profesional o mas
experiencia tienen niveles de educacion financiera mejores. A su vez, estudiar el impacto de
variables externas relacionadas con la muestra considerada (variables sociodemogréaficas) se
consiguié comprender mejor las diferencias y similitudes que hay en los paises estudiados,
ademas de saber qué factores sociales pueden tener un rol importante en investigaciones
futuras, para una mejor y mayor comprension de aspectos socioeconémicos relacionados con
estos (OCDE, 2005).
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Limitacion del trabajo

De manera general, la dificultad al acceso de la informacion, asi como la aplicacion de la
herramienta en los diferentes paises fue uno de los obstaculos para el desarrollo de la presente
investigacion. El uso de TICs fue un gran apoyo teniendo en cuenta la diversidad geografica
presente. Por otra parte, al ser un muestreo a conveniencia, se recomienda tener precaucion
con la generalizacion de los resultados obtenidos, invitando a tomar el presente estudio como
referencia para realizar nuevas investigaciones que permitan realizar comparativos, obtener

mas conocimiento al respecto y aportar al area de las Finanzas Conductuales y los Sesgos.
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