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Resumen

Este experimento busca analizar como cambia el comportamiento de los inversionistas ante
cambios en la frecuencia de retroalimentacion de la informacion, flexibilidad de la inversién y
perfiles de riesgo de los activos de inversion. La presencia de aversion miope a las pérdidas
(MLA, por sus siglas en inglés) en el comportamiento de los inversionistas puede afectar la
eficiencia de las decisiones de inversion y, consecuentemente, influir en los precios de
mercado de los activos. Asimismo, la presencia de esta anomalfa puede generar que grandes
inversionistas institucionales cambien sus politicas de provision de informacién, asi como
también que brinden a sus clientes recomendaciones para un accionar mas eficiente al
momento de intervenir en el mercado. En este sentido, este experimento busca ser uno de los
primeros en combinar un disefio “entre-sujetos” e “intra-sujetos” en donde los perfiles de
riesgo no solo seran cambiados “entre-sujetos” de grupos distintos (como previamente se ha
realizado) sino también “intra-sujetos” del mismo grupo. Asimismo, los sujetos serin
sometidos, al mismo tiempo, a cambios en la frecuencia de informacién y flexibilidad de la
inversién (de manera inmediata y con un rezago de dos semanas). Este diseflo permitira
evaluar la reaccion ante los cambios mencionados entre sujetos distintos asi como la reaccion
de un mismo individuo, as{ como también poner a prueba la generalidad del fenémeno MLA
al analizar no sélo el comportamiento entre diferentes sujetos con diferentes perfiles de riesgo,
sino también el comportamiento de un mismo sujeto que enfrente cambios en su perfil de
riesgo. De manera complementaria, el presente trabajo brindara también una aproximacion a
la relacion existente entre el MILA y otros sesgos del comportamiento humano. A través de la
aplicacién de pruebas de habilidad cognitiva, se buscard analizar la relaciéon entre el uso del
sistema analitico del cerebro (la manera mas légica del procesamiento de informacién) y
ciertos sesgos del comportamiento humano, tales como el MLA, aversién a las pérdidas,
aversion al riesgo e impaciencia.
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1. Introduccion

Entre los economistas, existe una cierta fascinacion por las anomalias y las paradojas no
resueltas. Tal vez una de las mas intensamente tratadas en los ultimos afos es la de la prima
pot acciones (equity premium puzle, en inglés), la cual podria generalizarse a la paradoja de la
prima por riesgo (dado que las acciones representan un activo riesgoso). Esta paradoja indica
que, dado el alto retorno de las acciones en las ultimas décadas, deberfa existir un inexplicable
alto nivel de aversion al riesgo para que los inversionistas deseen invertir en instrumentos de
renta fija (Mehra y Prescott, 1985).

Diversos intentos se han realizado para explicar esta paradoja, siendo tal vez uno de los mas
famosos el de Benartzi y Thaler (1995), en el cual combinan dos conceptos relacionados al
comportamiento para proveer un fundamento teérico para explicar dicho fenémeno: aversion
a las pérdidas (Kahneman y Tversky, 1979; Tversky y Kahneman 1992) y contabilidad mental
(Thaler, 1985). A través de su trabajo, Benartzi y Thaler propusieron un concepto para esta
combinacién denominado “aversion miope a las pérdidas™ (myopic loss aversion - a partir de
ahora MI_A, por sus siglas en inglés), el cual trata de explicar la paradoja sefialada a través de

un analisis individual de las decisiones.

La presencia de aversiéon a las pérdidas (uno de los conceptos centrales de la teorfa
prospectiva) en los agentes genera que los mismos otorguen mayor importancia a las pérdidas
que a las ganancias de la misma cantidad. Por otro lado, la llamada contabilidad mental es un
concepto por el cual los individuos agregan elecciones, es decir, un concepto que se refiere a
c6émo los individuos evaltan sus transacciones a través del tiempo (qué tan seguido evalian
sus portafolios) y a través de distintas alternativas de inversion (sea que evalien portafolios o
instrumentos individuales). La contabilidad mental no sélo determina los resultados de las
decisiones tomadas, sino también la elaboracién de dichas decisiones. Por lo tanto, un agente
que elabore sus decisiones de manera muy restringida tendera a hacer elecciones de muy corto
plazo, mientras que un agente que elabore sus resultados de manera muy restringida evaluara

sus ganancias y pérdidas maés frecuentemente (Thaler et al., 1997).

En este sentido, al combinar los criterios de aversion a las pérdidas y de contabilidad mental,
se obtiene la idea de aversiéon miope a las pérdidas. La presencia de este fendémeno entre los
inversionistas sugerirfa que las cantidades invertidas en los activos riesgosos podrian ser
significativamente mayores si se redujeran la flexibilidad en las decisiones y la frecuencia de las
retroalimentaciones de informacion.

Desde el punto de vista de los inversionistas mas pequenos, una evaluacion de sus inversiones
en una alta frecuencia (por ejemplo de manera diaria) podria coincidir con periodos de tiempo
en los que los activos mas riesgosos (por ejemplo acciones) tienen un menor retorno que los
activos mas seguros (por ejemplo bonos), mientras que una evaluacién menos frecuente
podria sugerir lo contrario. Dado que, como ya se menciond, las pérdidas suelen pesarse
mucho mis que las ganancias, la alta frecuencia de las evaluaciones generara un gran
descontento entre los inversionistas pequenos (miopes y adversos a las pérdidas). Este proceso



podria derivar en una menor demanda por los activos mas riesgosos y, con ello, menores
cantidades invertidas en dichos activos.

Sin embargo, si los inversionistas consideran realizar evaluaciones para horizontes mas largos
de inversion, entonces es mucho mas probable que el activo riesgoso tenga mayores
rendimientos que el activo mas seguro y, por lo tanto, los inversionistas asignaran una mayor
cantidad de inversién a las acciones que a los bonos. Se puede concluir, entonces, que un
individuo tiene aversion miope a las pérdidas si evalia por separado sus ganancias y pérdidas
ni bien la informacién llega a él, en vez de agrupar todos sus retornos en un portafolio de
inversién que tome en cuenta todos los retornos obtenidos a lo largo de su vida, dandole a su
vez mas importancia a las pérdidas que a las ganancias y, debido a esto, invirtiendo menos en
el activo riesgoso.

Como sefialan Gneezy y Potters (1997), el efecto de combinar ambos conceptos tal vez se
ilustre mejor a través del famoso problema planteado por Samuelson (1963), quien reporté la
decision de un colega de rechazar un unico juego de una loterfa donde tenfa las mismas
probabilidades de ganar $200 o de perder $100. Sin embargo, el mismo colega expres6 su
voluntad de aceptar una secuencia de multiples juegos independientes de la misma loterfa. De
esta manera, Samuelson prob6 un teorema sefialando que, si el tnico juego de la loterfa es
rechazado en cualquier posicion relevante de riqueza, entonces aceptar los mualtiples juegos es
inconsistente con la maximizacién de la utilidad esperada (ver Tversky y Bar-Hillel (1983) para
mayor discusién). Benartzi y Thaler (1985) muestran que rechazar cada tnica loterfa, pero
aceptar una secuencia de dichas loterias es consistente con MLLA. Si los retornos son evaluados
a través de un periodo de tiempo mas largo, multiples juegos de la misma loterfa se vuelven
mas atractivos debido a la menor probabilidad de experimentar una pérdida.

Por ejemplo, manteniendo la loterfa sefialada por Samuelson (50% de probabilidades de ganar
$200 y 50% de probabilidades de perder $100) y asumiendo que su colega era un inversionista
adverso al riesgo con la siguiente funcién de valoracion: v(x) = x,six = 0y v(x) = 3x,six <0
(donde “x” es el cambio en riqueza debido a la loterfa), entonces el inversionista rechazaria la
loterfa mencionada debido a que el impacto de la pérdida es 3 veces mayor al de la mayor
ganancia.Si al inversionista se le presenta una secuencia de dos juegos independientes de la
mencionada loterfa, si los evalia de manera miope (uno por uno), entonces rechazara cada
uno de los juegos. Sin embargo, si el inversionista se percatara de que en realidad, con los 2
juegos consecutivos, se enfrenta a la siguiente loterfa agregada: 25%(400)+50%(100)+25%(-
200), entonces seria indiferente. Para tres juegos consecutivos, la distribucién global se vuelve
aceptable y, para secuencias aun mas largas, el efecto es ain mucho mas fuerte(el inversionista
no miope acepta los juegos). Por lo tanto, se puede observar que el hecho de rechazar un
unico juego pero aceptar dos o mas es facilmente explicado por la hipétesis combinada de que
los individuos son mas sensibles a las pérdidas que a las ganancias y de que evaltan los
resultados de la secuencia de juegos de manera agregada. En otras palabras, la miopia de un
inversionista adverso al riesgo puede causar que una atractiva oportunidad de inversioén para
varios periodos se vea poco atractiva.



Sin embargo, el MLA no serfa la tGnica explicaciéon para este tipo de comportamiento. Tres
explicaciones alternativas asoman:

a. Como lo sefialan Langer y Weber (2005), existen situaciones en las que la miopia
incrementa (en vez de reducir) la voluntad para invertir mas. Los autores sefalan y
demuestran que esto se puede predecir con una aplicacion mas profunda de la teoria
prospectiva, ya que la aversion a las pérdidas es sélo un concepto especifico dentro de
la mencionada teorfa. Cuando los otros dos conceptos de esta teorfa (sensibilidad
menguante en el dominio de ganancias y pérdidas, y transformacioén no lineal de la
probabilidad, o también llamado ponderaciéon de la probabilidad) se incorporan,
entonces la aversion miope a las pérdidas se extiende a teorfa prospectiva miope
(myapic prospect theory — MPT). Cuando esto sucede, el efecto de la miopia en la voluntad
para invertir ya no tiene una direccién unica, sino que depende del perfil de riesgo de
las opciones de inversiéon. Por ejemplo, como lo sefialan Langer y Weber (2005), la
teorfa prospectiva predice que una secuencia de inversiones en bonos de baja
calificacion crediticia (bonos “basura”), cada uno con una baja probabilidad de quiebra

pero altas pérdidas en caso de suceder, se ve mas atractiva bajo una evaluacion rniopel.

b. De acuerdo con Zeisberger et al. (2012), es posible que el tipico patrén de
comportamiento atribuible al MILA también pueda ser explicado por diferencias en las
probabilidades de pérdida. Los autores denominan a esta explicacion, en la que los
sujetos solo se concentran en las probabilidades de ganar y perder, como “aversion
miope a la probabilidad de pérdida™ (myopic loss probability aversion — MIPA). Por
ejemplo, en el caso de una loterfa como la planteada por Gneezy y Potters (1997), en
donde se tenfa 33.3% de probabilidades de ganar dos veces y medio lo invertido y
66.7% de probabilidades de perder lo invertido, la probabilidad de pérdida para un
solo juego es relativamente alta (66.7%). Sin embargo, esta probabilidad de pérdida se
reduce a 44.4% para dos juegos consecutivos y a solo 29.6% para tres juegos
consecutivos. Por lo tanto, como ya sefialaban Langer y Weber (2005) en su analisis
sobre el MLA, es posible que los sujetos estén prestando mayor atencion a las
probabilidades de ganar y perder que a las respectivas magnitudes de ganancias y
pérdidas. En este sentido, Zeisberger et al. (2012) cuestionaron si los resultados
encontrados hasta el momento en la literatura realmente eran explicados por el MLA o
el MLPA. Para diferenciar entre el MLA y el MLPA, los autores utilizaron similares
loterfas a las utilizadas por Gneezy y Potters (1997), las cuales fueron calibradas
cuidadosamente (para detalles en la calibracién ver Zeisberger et al. [2012]). De
manera tedrica y experimental, los autores demostraron que el MLA y el MLPA
realizaban diferentes predicciones para los resultados de las loterfas. No obstante, el
analisis experimental reflejé6 que la explicacion del MLA era favorecida sobre la
explicacién del MLPA. Como lo sefialaban los autores, bajo un contexto dindmico de

! Para un analisis extenso sobre la teorfa prospectiva miope (MPT) y su comparacion con la aversion miope a las
pérdidas se refiere al lector al trabajo desarrollado por Langer y Weber (2005). Un breve resumen puede ser
encontrado en el anexo 1 de este trabajo.



inversiones repetidas y miopia, al parecer las simples probabilidades de pérdida juegan
un rol bastante menor al sugerido por la literatura previa’.

Zeisberger et al. (2011) sefialan que puede ser la flexibilidad de inversiéon o la
retroalimentacion de informacion lo que afecte la miopia y, con ello, las decisiones de
inversioén. Diversos estudios (Bellemare et al. [2005]; Langer y Weber [2008]; Fellner y
Sutter [2009]) han encontrado resultados ambiguos a dicha disyuntiva. En este sentido,
es razonable afirmar que podrian haber otros factores que estén influenciando las
decisiones de inversion. Por ejemplo, Charness y Gneezy (2010) demostraron que, si a
los sujetos se les da la oportunidad de elegir entre alta y baja flexibilidad de inversion y
retroalimentacion de informacion, el 95% de los sujetos elegia alta flexibilidad de
inversién y retroalimentaciéon de informacioén. La literatura previa sobre el MLA
sugerfa todo lo contrario. Sin embargo, toda la literatura previa esta basada en
experimentos “entre-sujetos”, sin ninguin estudio explicito o evidencia experimental
que analice si los inversionistas adaptarfan su comportamiento ante cambios en la
flexibilidad de inversion y frecuencia de retroalimentacion (disefio “intra-sujetos”), por
lo que siempre se asumié que los inversionistas se adaptarian y preferirfan menos
flexibilidad de inversién y menos retroalimentacion de informacién. Por lo tanto,
Zeisberger et al. (2011) consideraron conveniente analizar como los inversionistas se
adaptan ante cambios en su grado de miopia (cambiando de manera simultanea la
flexibilidad de inversién y retroalimentacién de informacién) en un disefio
experimental “intra-sujetos”. Los autores sefialaban que si el efecto MLA es
transferible al disefio que estaban planteando, entonces las cantidades invertidas en
promedio deberfan incrementarse cuando la retroalimentacion de informaciéon y
flexibilidad de inversién son reducidas ya que este cambio deberfa inducir un menor
grado de miopia. Dado que uno de los grupos recibifa el cambio de inmediato (el otro
esperaba dos semanas y se esperaba el efecto MLLA estandar en este otro grupo), los
autores sostenian que los inversionistas podrian no adecuarse al patron MLA estandar
ya que serfan mas cautelosos ante este cambio. Esta afirmacion estarfa en linea con lo
seflalado por Charness y Gneezy (2010),cuyos hallazgos sugerfan que menos
retroalimentacion de informacion y flexibilidad de inversion era visto como un cambio
poco atractivo en las condiciones de inversion. De esta manera, los resultados
ambiguos y que incluso llegan a cuestionar la generalidad del fenémeno MLLA plantean
la importancia de evaluar como realmente se adaptan los sujetos ante cambios en la
retroalimentacién de informacién y flexibilidad de inversion (a través de un disefio
“intra-sujetos” y no solo a partir de inferencias del disefio “entre-sujetos”).

Tomando como base lo realizado previamente por autores como Langer y Weber (2005) y

Zeisberger et al. (2011, 2012), el presente estudio busca, a través de los datos obtenidos en

diversas sesiones de experimentos econémicos, verificar la existencia de esta anomalfa del

comportamiento conocida como aversion miope a las pérdidas entre los inversionistas.

Asimismo, se busca evaluar si los agentes adaptan su comportamiento ante cambios en la

2 Para un analisis extenso respecto al modelo que ilustra mejor la diferencia entte MLA/MPT y MLPA, se sugiere
al lector el trabajo realizado por Diecidue y van de Ven (2008). Asimismo, se refiere al lector al trabajo de
Zeisberger et al. (2012) para detalles respecto a la calibracién de la loteria con perfil de riesgo “Z”.
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frecuencia de retroalimentacion de la informacion y flexibilidad de la inversién. Finalmente, se
analizard si los inversionistas adaptan su comportamiento ante cambios en los perfiles de
riesgo, lo cual, de suceder, reflejaria que el fenémeno del MLA no es un fenémeno general
sino que depende del perfil de riesgo. El disefio del experimento no sélo permite una
evaluacion “entre-sujetos”, sino también permite realizar las pruebas a nivel “intra-sujetos”. El
paso adicional que este estudio trata de otorgar a la literatura previa sobre el MLA es el analisis
“intra-sujetos” no solo ante cambios en la retroalimentaciéon de informacion y flexibilidad de
inversion, sino también ante cambios en los perfiles de riesgo. Esto ultimo es algo que no se
ha realizado anteriormente y bien puede reflejar una realidad que los inversionistas enfrentan a
diario: distintos escenarios de inversion, los cuales pueden cambiar a diario, cada semana, cada
mes o cada afo. Como se tiene conocimiento, cada escenario de inversion siempre presenta
diferentes probabilidades de ganar o perder, asi como también diferentes magnitudes de
ganancias o pérdidas. Por ejemplo, es posible que un afio el contexto internacional no sea el
adecuado y las probabilidades de perder sean mucho mayores que otro afio en donde el
contexto esté mas calmado y las probabilidades de ganar sean mayores que las de perder. Los
diferentes perfiles de riesgo que se presentan en el disefio “intra-sujetos” podrian reflejar una

situacion como la mencionada.

Este trabajo también brindara una aproximacién a la relacion existente entre diversos sesgos
del comportamiento humano y el uso del sistema mas légico del cerebro humano. Por un
lado, Montier (2010) llama a la parte emocional del cerebro el “sistema X”, el cual sefiala es la
aproximacioén emocional a la toma de decisiones. De acuerdo con Montier (2010), toda la
informacién adquirida va primero hacia el sistema X para su procesamiento. L.a manera en que
este sistema toma las decisiones generalmente se basa en aspectos tales como la similitud,
familiaridad y proximidad temporal. En este sentido, estos aspectos funcionan como pequefios
“atajos” mentales que permiten que el sistema X pueda afrontar grandes cantidades de
informacién de manera simultanea. Por lo tanto, el sistema X trata de otorgar respuestas
aproximadamente cotrectas y, como sefiala Montier, para que este sistema crea que algo es

valido tan sélo bastarfa con que se desee que sea asi.

Por otro lado, Montier (2010) denomina “sistema C” a aquella parte del cerebro que es mas
logica en el momento de procesar informacion. Como lo sefala el autor, este sistema trata de
seguir una aproximacion logica y deductiva para resolver un problema. Sin embargo, como
cualquier proceso légico, sélo puede manejar una tarea al mismo tiempo, por lo que resulta en
una manera lenta de procesar la informacién. Contrario al sistema X, para que el sistema C
crea que algo es valido requerira de logica y evidencia.

La importancia de realizar un analisis como el mencionado radica en que, como lo indica
Montier (2010) y la evidencia de Frederick (2005), los seres humanos son propensos a tomar
decisiones usando la parte emocional del cerebro. Para medir si una persona utiliza mas su
parte emocional o su parte légica, Frederick (2005) disefié una prueba simple de 3 preguntas.
A la luz de los resultados obtenidos a través de la aplicaciéon de esta prueba por Frederick
(2005), Montier (2010) sefiala que existe una correlacion entre el nimero de respuestas
correctas de la prueba y la presencia de otros sesgos del comportamiento tales como: aversion
a las pérdidas, aversion al riesgo e impaciencia. Al parecer, aquellos que no tienen ninguna

8



respuesta correcta sufren de manera mas pronunciada de dichos sesgos que aquellos que
responden de manera correcta a las 3 preguntas. Por lo tanto, dada la evidencia encontrada en
la vida real, resulta no sélo interesante, sino también muy importante poder estudiar la relacién
existente entre la habilidad cognitiva y algunos de los sesgos del comportamiento humano,
entre ellos el MLA.

2. Marco tedrico
Aversion miope a las pérdidas

La mayoria de estudios experimentales relacionados al MILA han aplicado un disefio
intertemporal en el que a los sujetos se les presentd, de manera repetitiva, una loterfa y debian
elegir cuanto de cierta dotacién monetaria invertir en dicha loterfa. Algunos otros estudios se
han enfocado en mostrar diferentes formas de presentacion de las distribuciones de retorno
sobre la inversiéon (Redelmeier y Tversky 1992; Benartzi y Thaler 1999; Langer y Weber 2001).
Entre este segundo tipo de experimentos sobre el MLA, los sujetos usualmente mostraron
mayores tasas de aceptacion para opciones riesgosas si se les provefa distribuciones de retorno
agregadas (informacién sobre varios periodos) en vez de segregadas (informacién periodo a

periodo).

Con respecto al primer tipo de experimentos (sefialado en el parrafo anterior), entre los
primeros en investigar y establecer las consecuencias del MLA estuvieron Gneezy y Potters
(1997) y Thaler et al. (1997). La idea basica de estos primeros estudios era la de manipular la
miopia de los sujetos y analizar su disposicion a invertir en apuestas riesgosas. Por un lado,
Gneezy y Potters (1997) examinaron cuanto de cierta dotacién inicial otorgada a los
participantes estaban éstos dispuestos a invertir en un activo riesgoso, mientras que Thaler et
al. (1997) solicitaron a los participantes dividir su dotacién inicial entre dos activos con
diferentes niveles de riesgo. De acuerdo a lo sefialado por el MLLA, los participantes de ambos
estudios invirtieron mas en la loterfa riesgosa cuando se les manipulé para ser menos miopes

(menor frecuencia de retroalimentacion de informaciéon y menor flexibilidad de inversion).

Los efectos del MLA fueron siempre confirmados en estudios posteriores, los cuales la
mayoria utilizé el disefio experimental original de Gneezy y Potters (1997). Por ejemplo, uno
de los primeros estudios en demostrar la transferencia del MLLA a la practica fue el de Gneezy
et al. (2003), quienes disefiaron un experimento de mercado y demostraron que los precios de
un activo riesgoso (por ejemplo, una accion) pueden ser influenciados por la manipulaciéon de
la miopia. En concreto, los autores hallaron que la miopia llevaba a precios mas bajos para los
activos riesgosos. En otras palabras, los precios de mercado para activos riesgosos eran
significativamente mayores si se provefa retroalimentacion menos frecuente y la flexibilidad de
inversiéon era menor (sujetos menos miopes). Por lo tanto, los autores demostraron que, al
parecer, los mercados no eliminan el MLLA. Tal como lo sefialaron los autores, este fenémeno
del comportamiento parece ser lo que llevo al fondo mutuo de inversiones mas grandes de
Israel (Banco Hapoalim) a cambiar su frecuencia de presentaciéon de resultados: se cambié de
una presentacion mensual a una trimestral.



Asimismo, Haigh y List (2005) también destacaron la relevancia practica del MLA entre fraders
profesionales (seleccionados de la Comision de Comercio de Chicago), demostrando que estos
profesionales son incluso mas propensos al fenémeno del MLA que el grupo de control de
estudiantes. A un nivel basico, este resultado es importante porque los #aders son una parte
vital del proceso de revelacion de precios dado que una gran mayorfa de clientes suele confiar
plenamente en lo que su corredor de bolsa les sugiere. En este sentido, contrario a lo que se

esperaba, este estudio demostré que la experiencia profesional parece no atenuar el sesgo del
MLA.

Langer y Weber (2005) analizaron diferentes perfiles de riesgo (diferentes loterfas) y llegaron a
la conclusiéon de que el fendmeno del MLA no es tan general como se habia asumido y que
dependia del tipo de perfil de riesgo que enfrente el inversionista. De manera mas especifica, el
estudio reveld, tedrica y experimentalmente, que existe un efecto inverso de MLLA para loterfas
tipo “préstamo”, es decir, loterfas con bajas probabilidades de pérdidas pero con pérdidas
relativamente grandes. Los autores pudieron explicar sus hallazgos al incorporar elementos de
la teorfa prospectiva acumulativa (CPT), en concreto sensibilidad menguante y ponderacion de
probabilidades. De esta manera, los autores extendieron el concepto del MLA a MPT (Myopic
Prospect Theory). E1 MPT implica que la miopia genera una aversion a las pérdidas mucho mas
fuerte con respecto a la mayorfa de secuencias de alternativas, pero también resulta en una
menor aversion a las pérdidas para secuencias basadas en alternativas con pequefias

probabilidades de pérdida y grandes magnitudes de pérdida.

Por otro lado, Sutter (2007) demostré que no soélo a nivel individual existe propension al
MLA, sino también a nivel grupal. Hopfensitz y Wranik (2008) lograron identificar razones
psicologicas para este fenémeno. Y aunque el MLLA no pudo ser confirmado en su estudio, los
autores sefialaron que existen diferencias importantes entre los individuos las cuales los llevan
a evaluar de manera diferente las loterias, asi como a diferentes reacciones emocionales ante
los resultados obtenidos. Haisley et al. (2008) revelaron un efecto miope de busqueda de
riesgos durante un experimento que simulaba la compra de boletos para una loterfa estatal con
valor esperado negativo. Los resultados de los autores son explicados por lo que Prelec y
Loewenstein (1991) denominaron el “efecto man{™.

Bellemare et al. (2005), Langer y Weber (2008), y Fellner y Sutter (2009) aislaron los efectos de
frecuencia de retroalimentacion de informacién y de flexibilidad de inversién para examinar
hasta qué punto ambos elementos son responsables por el MLA. Si bien los estudios
mostraron resultados ambiguos, por lo que no existe una clara respuesta sobre qué efecto es el
predominante, Fellner y Sutter (2009) demostraron que, si los individuos tienen la opcién de
elegir entre alta y baja retroalimentacion y flexibilidad de inversién, entonces ellos prefieren
una alta (frecuente) retroalimentacion y alta flexibilidad de inversion, a pesar de que se les

3 Bl “efecto man{” (Prelec y Loewenstein, 1991; Weber y Chapman, 2005) se refiere al hecho de que las personas
que toman decisiones estain mas dispuestas a aceptar riesgos cuando apuestan con pequefias cantidades de dinero
(“manfes”) que cuando lo hacen con grandes cantidades. Este comportamiento podria explicarse por aquello que
sefialan Weber y Chapman (2005): los individuos se comportan as{ porque anticipan ningun remordimiento
cuando apuestan pequefias sumas de dinero, pero anticipan decepcion si pierden grandes sumas de dinero.
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informé que esto podria reducir su éxito al inducir miopia. L.a mayoria de sujetos, si tuvieran la
opciéon de cambiar de grupo de tratamiento, preferirfan permanecer en el grupo en el que se
encuentran (por defecto el grupo de inicio es el de horizonte largo de inversién y baja
frecuencia de retroalimentacion). Los autores no encontraron ningun efecto en las cantidades
de inversiéon en aquellos casos en los que los sujetos decidieron cambiar de grupo. Un
resultado similar fue el hallado por Charness y Gneezy (2010) ya que, en su experimento, la
mayoria de sujetos eligi6 la retroalimentacion frecuente, incluso si hubieran tenido que pagar
por esta flexibilidad.

Zeisberger et al. (2011) continuaron con esta rama de la investigacién, mas por primera vez
analizaron la reacciéon de los mismos sujetos ante cambios en la retroalimentaciéon de
informacién y flexibilidad de inversién. Los autores concluyeron que, si el cambio en la
flexibilidad de inversion y retroalimentacion de la informacion es muy obvio (de un momento
a otro), los inversionistas podrian no cambiar su comportamiento dado que no observan una
diferencia relevante. Por otro lado, si los inversionistas no se ven enfrentados directamente
ante estos cambios, entonces su comportamiento si podria alterarse: menor flexibilidad y
retroalimentacion llevan a mayor inversion (patrén MLA estandar), pero mayor flexibilidad y
retroalimentacién parece no generar ningun cambio en el comportamiento de los
inversionistas. Esto sugeriria que los inversionistas aprenden a pensar de manera no miope y a

apreciar el atractivo de invertir a largo plazo.

En un estudio relacionado al de Langer y Weber (2005), Zeisberger et al. (2012) analizaron si
los hallazgos respecto a la miopfa podrian ser mejor explicados por una aversion miope a la
probabilidad de pérdida (MI.PA) en vez de una aversion miope a las pérdidas (MLA). Los
autores cuestionaron los resultados previos sefialando que los sujetos experimentales podrian
haberse estado fijando mas en las probabilidades de pérdida que en las magnitudes de las
ganancias o pérdidas. En este sentido, disefiaron un experimento con dos loterfas donde, a
primera vista, las magnitudes de las ganancias y pérdidas asi como las probabilidades de ganar
y perder eran muy similares. Sin embargo, la diferencia radicaba en la probabilidad de pérdida
evaluada de manera no miope, la cual era significativamente diferente entre ambas loterias.
Con este procedimiento, los autores trataban de diferenciar si los sujetos se concentraban mas
en la probabilidad de pérdida que en la misma pérdida o ganancia. No obstante, los autores
encontraron que el MLLPA no era una mejor explicaciéon que el MLA.

En sintesis, practicamente toda la literatura previa existente encuentra evidencia experimental
que respalda la existencia de la aversiéon miope a las pérdidas. Thaler et al. (1997), Gneezy y
Potters (1997), Gneezy et al. (2003), Langer y Weber (2005), Haigh y List (2005) y Bellemare
et al. (2005) encuentran que, en promedio, los sujetos apuestan cantidades significativamente
mas elevadas en una loterfa arriesgada cuando su rendimiento se evalta durante un periodo de
tiempo relativamente largo. Por lo tanto, los patrones globales de seleccion observados en los
experimentos mencionados apoyan la presencia de MLA.

Finalmente, es importante mencionar, antes de terminar esta secciéon, los hallazgos
presentados por Blavatskyy y Pogrebna (2009), quienes analizan los patrones de eleccion
individuales, de algunos de los anteriores experimentos ya mencionados, en vez de los
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patrones de eleccion agregados. Los autores encuentran que el comportamiento de la mayoria
de sujetos es inconsistente con la hipétesis del MLA. Sefialan que los sujetos experimentales
no soélo invierten fracciones intermedias de sus dotaciones, sino que también estas inversiones
intermedias no parecen variar significativamente a través de los grupos de tratamiento con
diferentes longitudes de periodos de evaluacién (lo cual serfa inconsistente con el MLA). Por
ello, los autores concluyen lo siguiente:

1. Los experimentos sobre riesgo y periodos de evaluaciéon pueden reflejar otro
fenémeno diferente al MLA. Por ejemplo, Plott y Zeiler (2005, 2006) sefialan que las
asimetrfas en el comportamiento de intercambio, inicialmente interpretadas como
evidencia del efecto dotacion previsto por la aversion a las pérdidas, son en realidad
ocasionadas por errores de los sujetos respecto al procedimiento experimental.

2. El problema de comparar la teorfa de la utilidad esperada y el MLLA en el laboratorio
ain se mantiene sin respuesta. Si bien muchos intentos se han realizado para crear un
procedimiento apropiado, los actuales algoritmos experimentales fallan en discriminar
entre las dos alternativas.

Habilidad cognitiva y otros sesgos del comportamiento

Diversos estudios han realizado un analisis sobre la existencia de una relacion entre las
pruebas de reflexién cognitiva de Frederick (2005) y la presencia de diversos sesgos del
comportamiento humano. Para empezar, es el mismo Frederick (2005) quien sefiala que las
puntuaciones del test de reflexién cognitiva (o “CRT”, por las siglas en inglés para “Cognitive
Reflection Test”) pueden predecir ciertos sesgos del comportamiento.

Durante mucho tiempo, se pensaba que las personas mas inteligentes eran, en general, mas
pacientes. Por ejemplo, Frederick (2005) encontré que aquellos con una mayor puntuaciéon en
la prueba CRT eran, en general, mas pacientes (sus decisiones implicaban tasas de descuento
mas bajas). Para elecciones de corto plazo entre premios monetarios, el grupo con alto CRT
estuvo mucho mas inclinado a elegir el premio mas grande y mas lejano en el tiempo. Sin
embargo, para las elecciones que involucraban horizontes de tiempo mas largos, las
preferencias temporales estaban débilmente relacionadas a las puntuaciones de la prueba CRT.
Al parecer, algunas de las razones que se tendrian en cuenta para no elegir la opciéon mas lejana
en la situacién de largo plazo son: la persona a entregar el dinero podria caer en quiebra en el
futuro; uno mismo podria ser mas rico en el futuro (lo que disminuirfa la utilidad marginal de
alguna ganancia futura); las tasas de interés podrian incrementarse (lo que aumentaria el costo
de oportunidad de dejar ir un premio inmediato); la inflacién podtia reducir el valor real del
premio futuro (si las cantidades sefialadas se interpretan como si estuvieran en valor nominal)*,
Respecto a elecciones que no involucraban premios monetarios, las puntuaciones de la prueba
CRT no estuvieron relacionadas con las preferencias temporales mostradas por los sujetos.

4 Para mds detalles sobre las razones por las que los premios monetarios pueden ser problematicos para medir
preferencias temporales puras ver Frederick, Loewenstein y O’Donoghue (2002).
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Con respecto a la habilidad cognitiva y la toma de riesgos, Frederick (2005) encontré que, en
el dominio de las ganancias, el grupo con puntuaciéon CRT mas alta estuvo mas dispuesto a
tomar la apuesta (frente a una opcioén segura), sobre todo cuando la apuesta tenfa un mayor
valor esperado (que la opcién segura), pero también cuando no lo tenfa (lo cual era ain mas
notable). De manera agregada, el grupo con puntuacién CRT mas alta tomo significativamente
mas veces la apuesta que el grupo con puntuacion CRT mas baja, lo que sugiere que la
correlacion entre la habilidad cognitiva y la toma de riesgos en el dominio de las ganancias no
se debe so6lo a una mayor disposicion para calcular el valor esperado (o a tomar esto como
criterio de eleccion). En el caso de las opciones que inclufan pérdidas, el grupo con puntuacion
CRT mas alta estuvo mas dispuesto a aceptar una pérdida segura para evitar tomar una apuesta
con menor (mas negativo) valor esperado. Finalmente, cuando el valor de la apuesta fue
cambiado de positivo a negativo, el grupo con puntuacién CRT mas baja estuvo mucho mas
dispuesto a aceptar la apuesta en el dominio de pérdidas que en el dominio de ganancias’. Este

efecto reflejo no se dio para el grupo con alta puntuacion CRT.

Hardisty y Weber (2009) encontraron que individuos con una alta puntuacién en la prueba
CRT descontaron menos y que, si bien una mayor puntuacién en la prueba CRT estaba
asociada con menor descuento en el dominio de las ganancias, no existia relacién entre la
puntuacién en el CRT y el descuento en el dominio de pérdidas. Si bien los autores
confirmaron el poder de la prueba CRT para predecir el descuento de ganancias monetarias,
no encontraron relaciéon entre la puntuacién en la prueba CRT y las pérdidas en ningin
dominio.

Tanaka et al. (2010) reportan también resultados de una relacién entre preferencias temporales
y preferencias hacia el riesgo (en este caso sin aplicacion de un test CRT de por medio) en un
experimento realizado en villas rurales en el norte y sur de Vietnam. Respecto a la relacion
entre este tipo de preferencias, los autores encontraron que aquellas personas que viven en

villas mas adineradas son menos adversas al riesgo y también mds pacientes.

Wang et al. (2010) presentan resultados de una encuesta a nivel internacional realizada en 45
paises. Entre sus resultados sefialan que, por un lado, los participantes mas adversos al riesgo
tenfan la tendencia a esperar un mes por el pago mayor (situaciéon en el corto plazo). Por otro
lado, en el caso del mediano y largo plazo, un mayor grado de aversion al riesgo esta asociado
con tasas de descuento mas bajas. De manera similar al caso de Frederick (2005), esta
inconsistencia parece sugeritr que la tendencia a esperar en el corto plazo implica
consideraciones diferentes a las usadas para la evaluaciéon de escenarios de largo plazo.
Respecto a la aversion a las pérdidas, se observa que una mayor aversion a las pérdidas esta
correlacionada con una mayor tendencia a la impaciencia (para la situacién de corto plazo),
sesgo del presente y descuento de largo plazo.

5> Frederick (2005) utiliz6 dos pares de elecciones que eran reflejos uno del otro en el dominio de ganancias y
pérdidas. La teoria prospectiva sefiala que las personas estaran mas dispuestas a tomar riesgos para evitar pérdidas
que para obtener ganancias y, por lo tanto, que las personas pasaran de ser adversas al riesgo a buscadoras de
riesgo cuando el valor de la apuesta cambie de positivo a negativo (KKahneman y Tversky, 1979).
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Dohmen et al. (2010) encuentran que la aversion al riesgo y la impaciencia varfan
sistematicamente con la habilidad cognitiva. Los autores encuentran que los individuos con
una mayor habilidad cognitiva son significativamente mas propensos a tomar riesgos (en los
experimentos con loterfas) y mas pacientes en un horizonte de tiempo de un afio (lo que
podria considerarse como pacientes en el corto plazo). Los autores hallan que la correlacion
entre habilidad cognitiva y aversion al riesgo estd presente tanto para jovenes como para
personas mayores, y también para ambos sexos aunque la relacién es un poco mas débil para
las mujeres y personas mas jovenes. Los autores sefialan que la correlacién de la aversion al
riesgo y la impaciencia con la habilidad cognitiva se mantiene fuerte y significativa, incluso
luego de remover la variacion existente debido a caracteristicas personales tales como género,
edad y altura, asi como variables econémicas importantes como educacion, ingreso y

restriccion de liquidez.

Van der Heijden et al. (2012), en un experimento en el cual combinan el disefio del MLA de
Gneezy y Potters (1997) con la estimacion de preferencias temporales, encuentran que los
individuos impacientes en el grupo de tratamiento “L” (similar a Gneezy y Potters (1997))
invierten mas que los individuos pacientes del mismo grupo. Es decir, dado que este
tratamiento se utiliza para estimular que las personas que toman decisiones sientan el efecto de
ver la secuencia de decisiones riesgosas de inversion de manera amplia (largo plazo) en vez de
manera muy estrecha (corto plazo) y asi no caigan en el fenémeno del MLLA, los autores
encontraron que el efecto de dicho tratamiento es significativamente mayor para personas
impacientes (individuos con altos factores de descuento) que para personas pacientes
(individuos con bajos factores de descuento). En otras palabras, la forma en que toman
decisiones las personas impacientes es mas facilmente afectada que la forma en que toman
decisiones las personas pacientes. Los autores sefialan que este resultado es robusto al
controlar por varias variables econémicas y demograficas y por habilidad cognitiva.

Basandonos en la sintesis realizada por Zeisberger et al. (2011), asi como en lo presentado

hasta el momento, se presenta en el anexo 2 un cuadro resumen de ambas secciones.

3. Metodologia

A continuacién describimos las herramientas usadas para en analisis, que son instrumentos

estandar en la economia experimental.

3.1 Instrumento para capturar la aversion miope a las pérdidas

El disefio de este experimento permitié una evaluacién tanto “entre-sujetos” (como la mayoria
de estudios preliminares), asi como también una evaluaciéon “intra-sujetos” (similar a lo
realizado por Zeisberger et al. 2011). La importancia de una evaluacion “intra-sujetos” radica
en que permite evaluar si, en un mismo sujeto, se observan los mismos fenémenos
encontrados a lo largo de diferentes sujetos. Esto permite, a su vez, confirmar la generalidad
del fenémeno, dejando asi a un lado objeciones respecto a las diferencias entre los sujetos. En
ese sentido, este disefio fue el primero en evaluar, al mismo tiempo, si los sujetos adaptaban
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sus decisiones de inversion ante cambios en la retroalimentacion de informacién, en la
flexibilidad de inversién y en los perfiles de riesgo de las inversiones. Asimismo, el disefio
evalué qué tan general es el fendmeno del MLA a través de la aplicacion de distintos perfiles
de riesgo a lo largo de diferentes grupos de tratamiento “entre sujetos”.

El experimento consté de 2 grandes grupos. Cada gran grupo empezaba con un perfil de
riesgo diferente e iba, a lo largo de las 2 partes del experimento dentro del mismo grupo,
asumiendo un perfil de riesgo diferente en cada parte. Por ejemplo, el primer gran grupo
(grupo 1) estaba a su vez dividido en dos grupos de tratamiento: un grupo “H” que recibi6
informacién de manera frecuente y un grupo “L” que no recibié informacién de manera
frecuente. En este sentido, la parte 1 (primeras 12 rondas) del experimento del grupo 1 era una
réplica del disefio original planteado por Gneezy y Potters (1997): en el grupo “H”, cada sujeto
se enfrent6 a una secuencia de nueve rondas y con una dotacién de 100 céntimos (S/.1.00)
por ronda. A cada sujeto se le asignd una letra personal el cual mantuvo hasta el final de todas
las rondas. En cada una de las rondas (ronda por ronda), los sujetos decidieron cuanto de su
dotacién inicial por ronda (entre 0 y 100) deseaban invertir en un activo riesgoso que les
devolvia dos veces y medio lo apostado (250% de ganancia sobre lo invertido con una
probabilidad de 33.3%) o les devolvia nada (perder todo lo invertido con una probabilidad de
066.7%) (perfil de riesgo “G”). Luego, se extrajo una letra de una caja (sélo 3 letras en la caja).
Aquellos sujetos que tenfan la misma letra personal que la letra extraida ganaron dos veces y
medio lo invertido; aquellos que no tenfan la misma letra, perdieron la cantidad exacta que

invirtieron.

Por otro lado, el grupo “L” enfrenté similares instrucciones al grupo “H”, salvo que en este
grupo los agentes realizaron sus inversiones en bloques de tres. Es decir, en vez de realizar su
inversion y conocer el resultado antes de pasar a la siguiente ronda, en el grupo “L” los sujetos

2

decidieron en la ronda “t” cuanto de su dotaciéon de 100 unidades deseaban invertir en el
activo riesgoso para cada una de las tres rondas: “t”, “t+1” y “t+2”. De esta manera, siguiendo
a Gneezy y Potters (1997), se restringe las inversiones a que sean homogéneas a través de las
tres rondas. Aun mas importante, luego que los sujetos realizaron sus inversiones, éstos fueron
informados sobre la realizacion ‘combinada’ de las tres rondas. Esta metodologia es
claramente diferente a las asignaciones de ganancias y pérdidas que se hacen tras cada ronda
en el grupo “H”, lo cual provee heterogeneidad en el periodo de evaluacién .Esta diferencia en
la metodologia permite verificar si aquellos que toman decisiones de manera mas frecuente
(grupo “H”) son mas adversos al riesgo debido a que enfrentan una constante
retroalimentacion y flexibilidad de inversién después de cada ronda. En otras palabras, puede
que los sujetos del grupo “H”; al enfrentarse al final de cada ronda a una posible pérdida y a la
posibilidad de tomar una nueva decisién, tomen decisiones mirando sélo el corto plazo (st
perdieron en la primera ronda pueden volverse mas adversos al riesgo y ajustar asi su decision
en la siguiente ronda). Sin embargo, los sujetos del grupo “L” no tuvieron la posibilidad de
cambiar su decision al final de cada ronda, por lo que en cierto sentido estaban un poco

“atados” a tener que ver mas alla del corto plazo.
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Al término de las primeras 12 rondas’, el grupo “H” pasé a realizar las instrucciones del grupo
“L” (escenario HL) y viceversa (escenario LH) durante 12 rondas mas. Este cambio “intra-
sujetos” permitié una evaluacién sobre si los sujetos adaptaban su comportamiento ante
cambios en la retro-alimentacion de informacioén y flexibilidad de inversion. Este cambio de
tratamiento conclufa la parte 1 del experimento del grupo 1. A continuacion, se prosegufa con
una parte mas del experimento para el grupo 1 (conservando en todas la misma estructura de
un escenario HLL por un lado y un escenario LH por el otro lado). I.a segunda parte era
idéntica a la parte 1 del experimento, con la diferencia del cambio en el perfil de riesgo: la
segunda parte del experimento del grupo 1 enfrentaba a los sujetos a una inversién en un
activo riesgoso en donde contaban con un 90% de probabilidad de obtener una ganancia del
15% sobre lo invertido y un 10% de probabilidad de perder todo lo invertido (perfil de riesgo
“J). Esto conclufa el experimento para el grupo 1 de sujetos.

En cuanto al grupo 2, la estructura era la misma a la presentada en el grupo 1. Sin embargo, la
diferencia radicaba en el perfil de riesgo con el que empezaban los sujetos y con el que luego
continuaban en las siguientes partes del experimento. LLos sujetos del grupo 2 empezaron con
el perfil de riesgo “J” y en la parte 2 continuaron con el perfil “G”.

Como se puede apreciar, el disefio del experimento permite, en todo nivel, una evaluaciéon
“entre-sujetos” e “intra-sujetos” (ver esquema grafico del experimento en el anexo 3, asf como

instrucciones para el experimento en general en el anexo 4).

3.2 Instrumento para capturar la aversion al riesgo

Se utiliz6 un procedimiento simple introducido por Holt y Laury (2002). En esta tarea, el
participante eligié entre dos loterfas. Galarza y Power (2012) sefialan que este método permite
no sélo estimar la curvatura de la funcién de utilidad (la cual, en la teorfa de la utilidad
esperada, es la que define las preferencias hacia el riesgo), sino también examinar si las
preferencias se ajustan mas a lo que la teorfa de la utilidad esperada asume respecto a la
linealidad en probabilidades o a lo que la teorfa prospectiva propone (que las utilidades son no
lineales en las probabilidades).

Para llevar a cabo esta tatea, el participante eligié entre dos loterfas alternativas, "A" (la lotetia
relativamente segura) y "B" (la loteria relativamente riesgosa), similar a las mostradas en la
tabla 1. La eleccion consistié en escoger entre la loterfa "A" o la loterfa "B" a lo largo de diez
elecciones. Asumiendo una funcién de utilidad CRRA’, se debe observar que, en la fila 1, la
loteria "A" tiene un mayor valor esperado (3.28) que la loterfa "B" (0.95). Sin embargo, dicha

¢ Es importante sefialar que las primeras 9 rondas fueron realizadas con dinero entregado a los sujetos, mientras
que en las 3 ultimas rondas no se les entregd dinero adicional, sino que se utilizé lo ganado en las 9 rondas
previas, se dividi6 en 3 partes iguales y cada parte era la dotacién para cada una de las siguientes 3 rondas. Este
ajuste se realizé con el fin de observar si existfa una mayor incidencia del MLA en el comportamiento de los
sujetos dado que ahora la inversion se realizaba con su propio dinero (dinero acumulado en las 9 rondas previas)
y no con nuevo dinero otorgado.

7 Recordar que CRRA significa ‘Constant Relative Risk Aversion’, es decir, se refiere a una funcién de utilidad con
aversion al riesgo relativa constante. La utilidad CRRA de cada premio de una loterfa (“x”) se define como:

1-0
Ux) = le , donde “0” es el coeficiente CRRA.
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diferencia entre el valor esperado de “A” y de “B” va decreciendo a medida que las filas
aumentan (el valor esperado de “B” aumenta mas rapido de lo que aumenta el valor esperado
de “A”). De esta manera, puede observarse que a partir de la fila 5 la loterfa “B” tiene un
mayor valor esperado que la loterfa "A".

Luego de que los individuos hayan realizado sus elecciones, se deberan analizar las mismas. De
esta manera se tiene lo siguiente:

a. Siun individuo es neutral al riesgo’, entonces escogera la loteria "A" en las primeras
cuatro decisiones (donde el valor esperado de "A" es mayor que el de "B") y la loteria
"B" en las siguientes seis decisiones (donde el valor esperado de "B" es mayor que el
de "A").

b. Si un individuo es adverso al riesgo escogera la loterfa “A” en las filas 6, 7, 8, 6 9.
Como se puede observar en la tltima columna del cuadro 1, a partir de la fila 6 los
coeficientes de aversion al riesgo son positivos. Se puede usar el punto central de los
intervalos en dicha columna como estimador de las preferencias hacia el riesgo.

c. Si un individuo es amante al riesgo entonces elegira la loterfa "B" en las primeras 4
rondas, las cuales corresponden a valores negativos del parametro de preferencias
hacia el riesgo.

De esta manera, observando los valotres en la ultima columna de la tabla 1, si un individuo se
cambia a la loterfa "B" en la fila 6 su grado de aversion al riesgo implicito es (0.146, 0.411). Se
podria usar el punto medio del intervalo (0.279), el cual indica un grado moderado de aversion
al riesgo. Los limites de los intervalos indicados son aquellos que igualan la utilidad esperada
de ambas loterfas en las filas respectivas.

8 Un individuo neutral al riesgo sélo tiene en cuenta el valor esperado de las loterfas en su decision.
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Tabla 1
Aversion al riesgo

Loteria “A” Loteria “B” CRRA si
se cambia
: A

Fila BV EVP EXIB— l a la/
p Pago| 1-p Pago P Pago | 1-p  Pago .otema
riesgosa

«g?

1 1010 S/4 1090 S/.32|0.10 S/.7.7|0.90 S§/.0.20 | S/.3.30 | S/.0.95|S/.2.33 | -0, -1.71
-1.71, -

2 1020 S/4 1080 S/32|020 S/.7.7]0.80 S/.0.20|S/.3.36|S/.1.70 | S/.1.66 0.95
-0.95, -

3 1030 S/4 1070 S/32|030 S/.7.7|0.70 S/.0.20 |S/.3.44|S/.2.45|S/.0.99 0.49
-0.49, -

4 1040 S/.410.60 S/.321]040 S/.7.7|0.60 S/.0.20|S/.3.52|S/.3.20 | S/.0.32 0.15
- -0.15,

5 1050 S/4 1050 §/.32|050 §/.7.7 050 S/.0.20 |S/.3.60 | S/.3.95|S/.0.35 0.14

6 [0.60 S/41]040 S/32|0.60 S/.7.7|0.40 S/.0.20|S/.3.68|S/.4.70|S/.1.02 | 0.14,0.41

7 1070 S/41030 S/.32(0.70 S/.7.7{0.30 S/.020|S/.3.76 |S/.5.45|S/.1.69 | 0.41, 0.68

8 1080 S/4 (020 S/32]080 S/.7.7|020 S§/.0.20|S/.3.84|S/.6.20 | S/.2.36 | 0.68,0.97

9 1090 S/4 010 $/3.2090 $/7.7|010 $/.0.20|8/.3.92|8/.6.95|S/.3.03 | 0.97,1.37
_ 1.37,
10 | 1.00 S/.4 | 000 S/32(1.00 S/7.7]0.00 S/.020| S/4 |S/770(S/370| +oo

De manera alternativa, dado que podtia haber casos en los cuales las elecciones no sean
consistentes (mas de un cambio de una loterfa a otra), se podrian tomar 2 indicadores
adicionales para medir las preferencias hacia el riesgo:

a. Tomar el primer cambio entre la loterfa “A” y la loterfa “B” que el sujeto realiza. Si
este cambio fue realizado antes de la fila 5 (filas 1 al 4) entonces el sujeto serfa
considerado como “amante al riesgo”. Si el cambio se realiza en la fila 5 el sujeto
serfa “neutral al riesgo”. Si el cambio se realiza luego de la fila 5 (filas 6 al 10)
entonces el sujeto serfa considerado como “adverso al riesgo”. Asimismo, pueden
darse dos situaciones en las que no se realice ningiin cambio ya que en la primera el
individuo siempre tomaria la loterfa “A” y en este caso la persona serfa “adversa al
riesgo”; en la segunda el individuo siempre tomaria la loterfa “B” y en este caso la
persona serfa “amante al riesgo”.
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b. Un indicador complementario al anterior serfa tomar el nimero de veces que el

individuo opta por la loteria segura y dividirlo por el nimero de elecciones (para

este experimento usamos diez elecciones), lo cual tratarfa de medir el grado de

aversion al riesgo de la persona. Es decir:

Grado Aversion al Riesgo
Numero de veces que se opta por loteria segura ("A")

Numero de elecciones

3.3 Instrumento para capturar la aversion a las pérdidas

Para medir el nivel de aversion a las pérdidas de una persona utilizamos un breve cuestionario

como el siguiente:

“Una loterfa le da 50% de probabilidad de perder S/.390.00 y 50% de probabilidad de perder
S/.130.00. En promedio perderia S/.260.00 con esta lotetfa. Preferirfa:
[1). A. Tomar la lotetfa y perder S/.260.00 en promedio. / B. Perder de

S/.225.42.
[2). A. Tomar la loterfa
S/.243.88.
[3). A. Tomar la loterfa
S/.258.18.
[4). A. Tomar la loterfa
S/.269.62.
[5). A. Tomar la loterfa
S/.278.46.
[6). A. Tomar la lotetfa
S/.285.22.
[7). A. Tomar la loterfa
S/.290.68.”

y perder
y perder
y perder
y perder
y perder

y perder

S/.260.00

S/.260.00

S/.260.00

§/.260.00

S/.260.00

§/.260.00

en promedio

en promedio.
en promedio.
en promedio.
en promedio.

en promedio.

./ B.

/ B.

/ B.

/ B.

/ B.

/ B.

Perder de

Perder de

Perder de

Perder de

Perder de

Perder de

manera

manera

manera

manera

manera

manera

manera

segura

segura

segura

segura

segura

segura

segura

De esta manera, estas preguntas permiten analizar las decisiones del individuo en un escenario

de solo pérdidas. Se busca ver en qué momento el individuo realiza el cambio de la pérdida

segura a la loterfa. Como se puede observar, con la loterfa (opcion “A”) perderfa mas, en

promedio, que con la opcion de la pérdida segura para las 3 primeras decisiones. Por lo tanto,

los casos posibles de analisis son:

a. Si la persona cambia de la opcion “B” (pérdida segura) a la opcién “A”

(loterfa) en la 4° fila, entonces se afirmarfa que el individuo es “neutral a las

pérdidas” (ya que basa sus decisiones en el valor esperado de las opciones).

b. Sila persona cambia de la opcién “B” a la opcidon “A” antes de la 4° fila (filas 1

al 3), entonces se afirmaria que la persona es “amante a las pérdidas”.

c. Sila persona cambia de la opcidon “B” a la opcion “A” después de la 4° fila

(filas 5 al 7), entonces se afirmarfa que el individuo es “adverso a las pérdidas”.
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d. Sila persona no realiza ningun cambio porque siempre elige la opcion “B”,
entonces se afirmarfa que la persona es “adversa a las pérdidas” ya que siempre
prefiere la pérdida segura antes que tomar la loterfa y arriesgarse a una mayor
pérdida (a pesar de que el valor de la opcion segura llega en un momento a ser
mayor que el valor esperado de la loterfa, pero la persona no quiere arriesgarse
a la loteria ya que podria perder atin mas).

e. Sila persona no realiza ningin cambio porque siempre elige la opcion “A”,
entonces se afirmarfa que la persona es “amante a las pérdidas” ya que siempre
prefiere la loterfa antes que tomar la pérdida segura y busca arriesgarse asi a
obtener una menor pérdida (a pesar de que el valor esperado de la loteria en un
momento es mayor que el valor de la pérdida segura, pero la persona busca
arriesgarse con la loterfa ya que, asi como podrtia perder mas, también podria
perder menos).

Al igual que en los casos alternativos con el disefio de aversion al riesgo, en este caso también
se debe considerar la posibilidad de elecciones inconsistentes (mas de un cambio entre una
loteria y otra). Por lo tanto, se puede considerar lo siguiente:

a. Tomar el primer cambio que se realiza entre la loterfa y la opcién segura. Los
mismos lineamientos que los descritos en los parrafos anteriores se deben
utilizar para definir si una persona es neutral, amante o adversa a las pérdidas.

b. Un indicador complementario serfa tomar el nimero de veces que el individuo
opta por la pérdida segura y dividirlo por el nimero de elecciones (para este
experimento usamos siete elecciones), lo cual trataria de medir el grado de
aversion a las pérdidas de la persona. Es decir:

Grado Aversion a las Pérdidas
_ Numero de veces que se opta por pérdida segura ("B")

Numero de elecciones

3.4 Instrumento para capturar preferencias temporales

Frederick (2005) plante6 varias preguntas para medir la relacion entre las puntuaciones de la
prueba CRT y distintos aspectos de la "preferencia temporal" de los individuos. De todas estas
opciones, se seleccionaron 5 preguntas que le pedian a la persona elegir entre una recompensa
inmediata (opcién A) y una recompensa mayor pero con un retraso en el tiempo (opcion B).
Estas preguntas son las siguientes:

“eQué preferirfar:

A B
1.S/. 8,800 este mes / S/. 9,800 el préximo mes.
2.S/.300 ahora / S/. 420 el proximo afio.
3.S/.250 ahora / S/. 2,750 dentro de 10 afios.
4.S/.22.5 ahora / S/. 250 dentro de 10 afios.
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5.S/.100 ahora / S/. 2,500 dentro de 10 afios.”

Estas preguntas tienen, de manera implicita, una tasa de interés entre una eleccién y otra:

Pregunta 1: Tasa de interés implicita de 11.36% (factor de descuento de 0.898).
Pregunta 2: Tasa de interés implicita de 40% (factor de descuento de 0.714).
Pregunta 3: Tasa de interés implicita de 1000% (factor de descuento de 0.091).
Pregunta 4: Tasa de interés implicita de 1011.11% (factor de descuento de 0.09).
Pregunta 5: Tasa de interés implicita de 2400% (factor de descuento de 0.04).

Estas preguntas permiten identificar ciertos indicadores:

1.

El grado de impaciencia de un individuo: De manera similar a lo realizado en secciones
anteriores, se puede utilizar un indicador del grado de impaciencia de una persona al
contar la cantidad de veces que elige el premio inmediato (ahora, opcién “A”) antes
que el premio mayor pero mas lejano (opcion “B”) y dividirlo entre el nimero de
elecciones (en este caso son 5 elecciones). El indicador quedarfa de la siguiente

manera:

Grado Impaciencia
Numero de veces que se opta por opcion inmediata ("A")

Numero de elecciones

El modelo de descuento utilizado por un individuo: Estas preguntas permiten
identificar si un individuo utiliza un descuento hiperbdlico en sus decisiones
intertemporales. En pocas palabras, aquellos individuos que utilizan un descuento
hiperbdlico son impacientes en el corto plazo, pero pacientes en el largo plazo. Como
seflalan Galarza y Power (2012), cuando a wuna persona que descuenta
hiperbolicamente se le ofrece un premio mayor al de ahora si espera cierto tiempo,
entonces escogera esperar (ser mas paciente) a medida que los premios suceden mas
lejos en el futuro. En el caso de este experimento, una persona con descuento

hiperbdlico tendria las siguientes elecciones:

Pregunta 1: Opcién A (impaciente en el corto plazo)
Pregunta 2: Opcién A (impaciente en el corto plazo)
Pregunta 3: Opcion B (paciente en el largo plazo)
Pregunta 4: Opcién B (paciente en el largo plazo)
Pregunta 5: Opcién B (paciente en el largo plazo)

De esta manera, las tasas de descuento asociadas van de menor a mayor (de 0% a
. 9 . .
2400%) o, lo que es lo mismo, los factores de descuento” asociados a estas elecciones

% El factor de descuento (FD) resulta de tomar la tasa de descuento (

< o>
r

) e introducirla en la siguiente férmula:

FD=1/(1+1).
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van de mayor a menor (de 1 a 0.04). La funcién de descuento hiperbdlica de un
individuo puede asi verse de la siguiente manera:

GRAFICO 1

Factores de descuento

1.00 A
0.80
0.60 - = Hiperbolica
0.40
0.20

04 812162024283236404448525660

3.5 Instrumento para capturar las habilidades cognitivas

Muchos investigadores han hecho hincapié en la distinciéon entre dos tipos de procesos
cognitivos: los ejecutados rapidamente con poca deliberaciéon consciente y aquellos que son
mas lentos y mas reflexivos (Epstein, 1994; Sloman, 1996; Chaiken y Trope, 1999; Kahneman
y Frederick, 2002). Stanovich y West (2000) llaman a estos procesos "Sistema 1" y "Sistema 2",
respectivamente. Como lo mencionamos en la introduccion, Montier (2010) se refiere a estos

procesos como “Sistema Xy “Sistema C”, respectivamente. En el sistema X los procesos

>
ocurren espontineamente y no requieren mucha atencion. Por ejemplo, lanzarse hacia atras
cuando un perro ladra (el perro esta detras de una reja) conlleva un proceso del sistema X que
se produce de forma instantanea, sin esfuerzo y no se ve afectado por el intelecto, motivacion
o la dificultad de un problema de matematicas. En una situaciéon como la descrita, el sistema X
reacciona para mantener a salvo a la persona a través de una sefial que es enviada por el
cerebro a dos partes: primero, a la amigdala (el centro del miedo y riesgo del cerebro), la cual
reacciona rapido y genera que la persona se lance hacia atras; segundo, al sistema C, el cual
procesa la informacién de una manera mas consciente. El sistema C es el que indica que hay
una reja que separa al individuo del perro, pero llegado este momento la persona ya ha
reaccionado. De esta manera, podria verse que la emocion esta disefiada para triunfar sobre la
logica.

Otro ejemplo es el relacionado a buscar la raiz cuadrada de un nimero muy complicado (sin
calculadora). Este tipo de ejercicio no permite ningin papel para el Sistema X ya que no hay
un numero que espontaneamente venga a la mente como una posible respuesta. Una persona
con conocimiento de un algoritmo y la motivacién para llevar a cabo la tarea, puede llegar a la
respuesta exacta, pero el problema no ofrece una solucién intuitiva. Es por ello que un
problema asi se resolverfa utilizando el Sistema 2 (o Sistema C) ya que implica procesos que
requieren esfuerzo, motivacion, concentracion y la ejecucion de reglas aprendidas.
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De esta manera, Frederick (2005) disefié una prueba de 3 simples preguntas que permiten
identificar si la persona responde de una manera intuitiva (Sistema X) o de una manera légica

(Sistema C). Las preguntas son las siguientes:

1. “Problema del bate y la bola”: Un bate y una bola cuestan S/. 1.10. El bate cuesta S/.
1 mas que la bola. ;Cuanto cuesta la bola?

2. Si 5 maquinas se toman 5 minutos en fabricar 5 celulares, ¢cuanto les tomarfa a 100
maquinas fabricar 100 celulares?

3. En un lago, hay una isla flotante. Todos los dias, esta isla duplica su tamafio. Si toma
48 dfas a la isla cubrir el lago entero, ¢cuantos dias le tomara cubrir la mitad del lago?

Los tres elementos de la prueba son "faciles" en el sentido que la solucion es facil de entender
cuando se explica. Sin embargo, llegar a la correcta respuesta a menudo requiere la supresion

€ una respuesta erronea que surge de manera "impulsiva" a la mente.
d t ge d "impulsiva" a | t

Para la primera pregunta, una respuesta intuitiva brota rapidamente a la mente: "10 centavos".
Pero esta respuesta "impulsiva" es incorrecta. Cualquiera que reflexione un momento sobre
dicha pregunta podtia reconocer que la diferencia entre S/.1.00 y S/.0.10 es tan s6lo S/.0.90, y
no S/.1.00 como lo estipula el problema. En este caso, darse cuenta de dicho error permite
resolver el problema, ya que casi todas las personas que no responden "10 céntimos" en
realidad logran dar con la respuesta correcta: "5 céntimos".

Para la segunda pregunta, la respuesta intuitiva es decir “100 minutos”. Sin embargo, con un
poco de reflexién se puede observar que a 5 maquinas le toman 5 minutos producir 5
celulares, por lo que el resultado es en realidad un celular por maquina por cada 5 minutos.
Por lo tanto, le tomarfa 5 minutos a 100 maquinas producir 100 celulares.

Finalmente, para la tercera pregunta la respuesta incorrecta mas comun es aquella que divide a
la mitad los 48 dias y sefiala entonces 24 dfas. Sin embargo, con un poco de reflexién podemos
darnos cuenta que si el lago entero se cubre en 48 dias y el lago duplica su tamafio cada dia,
entonces en el dia 47 habra cubierto la mitad del lago. Al dia siguiente, en el dia 48, dado que
en un difa duplica su tamafo, entonces habra cubierto la totalidad del lago.

Como sefala Frederick (2005), la proposicion de que los tres problemas generen una respuesta
"intuitiva" falsa es apoyada por varios hechos. En primer lugar, entre todas las posibles
respuestas erroneas que la gente podria dar, las respuestas intuitivas (10, 100 y 24) dominan.
En segundo lugar, incluso entre los que responden correctamente, la respuesta erronea se
consideraba a menudo en primer lugar. En tercer lugar, cuando se les pidié que juzgaran la
dificultad del problema, los encuestados que resolvieron mal los problemas pensaron que las
preguntas eran mads faciles que los encuestados que resolvieron bien las preguntas. Por
ejemplo, aquellos que respondieron “10 centavos” a la pregunta del "bate y la bola" estimaron
que el 92 por ciento de las personas correctamente resolveria el problema, mientras que los
que respondieron "5 centavos" estimaron que s6lo el 62 por ciento responderia
correctamente.
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3.6 Procedimientos seguidos en los experimentos

El experimento computarizado se llevé a cabo en los laboratorios de informatica de la
Universidad del Pacifico (Pert). Un total de 60 alumnos de todas las carreras participaron en el
experimento.

Los participantes fueron informados sobre las caracteristicas de los perfiles de riesgo de los
activos de inversion. Para el primer experimento, no se les informé del cambio de tratamiento
(de “H” a “L” y viceversa) sino hasta acabadas las 12 rondas correspondientes al grupo “H” o
“L”, asi como tampoco se les informé sobre la segunda parte del experimento hasta acabada la
primera parte del mismo. Luego de haber terminado con el experimento de inversion, los
participantes procedieron a completar un cuestionario virtual (formulario de Google Docs) en el
que se aplicaron las preguntas relacionadas a habilidades cognitivas, aversiéon al riesgo,
aversion a las pérdidas y preferencias temporales (ver anexo 5 para visualizar algunos de los
instrumentos utilizados).

Las ganancias realizadas por la inversion y el capital no invertido (saldo) no estuvieron
disponibles para invertir en las siguientes rondas. Por otro lado, para garantizar que los
participantes respondieran de acuerdo a sus verdaderas preferencias, ellos recibieron un pago
fijo por asistencia de S/.3.00 (tres nuevos soles). Asimismo, todos los patticipantes fueron
seleccionados para pagarles aquellas ganancias que obtuvieron a lo largo de las rondas del
expetimento'’. Este pago variable se encontraba entre S/.5.00 (cinco nuevos soles) y S/.20.00
(veinte nuevos soles) (e inclufa los pagos relacionados a las tareas de aversion al riesgo,
aversion a las pérdidas y preferencias temporales). Todo pago se realizé en efectivo y al
finalizar el experimento. El experimento durd, en promedio, aproximadamente una hora (60

minutos).

3.7 Posibles patrones de reacciéon ante los cambios de tratamiento y perfiles de
riesgo

El foco de este estudio es sobre como los sujetos reaccionan ante cambios en la
retroalimentacion de informacioén, flexibilidad de inversion y perfiles de riesgo. Zeisberger et
al. (2011) propusieron 4 posibles hipdtesis sobre como el comportamiento y las decisiones de
inversiéon de los agentes podrian verse influenciados cuando cambian la frecuencia de
retroalimentacion de informacion y la flexibilidad de la inversion:

1. No hay reaccion: Dado que los sujetos son informados sobre el cambio de tratamiento
(de “H” a “L” y viceversa) ni bien terminan su respectivo tratamiento, sin ningun
tiempo de espera, es posible que los sujetos no vean razén para cambiar su
comportamiento. Esta reacciéon puede generarse porque el hecho de que no haya un

10" También se seleccioné aleatoriamente si se pagaba por lo obtenido durante el escenario “H” o el escenario “L”,
mas no por ambos escenarios (sea el escenario “HL” o el “LLH”). Es decir, en la practica, se pagd por 12 rondas
de las 48 que se realizaron.
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cambio normativamente relevante puede ser muy obvio para los sujetos. Si esta
hipétesis es cierta, las cantidades invertidas deberfan permanecer constantes luego del
cambio de tratamiento en ambos escenarios.

Reduccion general: Es posible que los sujetos, al haber un cambio en el experimento y
enfrentarse a una nueva tarea con la cual no estin familiarizados, se muestren
temporalmente mas cautelosos. Es mas, existe cierta evidencia indirecta para esta
hipétesis de pasados experimentos sobre el MLA, en donde los sujetos empiezan con
relativamente bajos montos de inversion y generalmente los incrementan a lo largo de
las rondas. A pesar de que el cambio de tratamiento es relativamente facil de entender,
los sujetos podrian invertir de manera mas conservadora al principio del nuevo
tratamiento como una forma de explorar las exactas consecuencias del cambio
descrito. La prediccion de esta hipotesis es que las inversiones disminuyen
directamente luego del cambio de tratamiento en ambos escenarios.

Incremento en escenario “LLH”, reduccion en escenario “HIL.”: Fellner y Sutter (2009) y
Charness y Gneezy (2010) reportan que existe preferencia de los sujetos por una
mayor flexibilidad de inversién y mayor frecuencia de retroalimentacion de
informacién cuando tienen la oportunidad de comparar directamente los tratamientos
“H” y “L”. La menor flexibilidad de inversiéon y menor frecuencia de
retroalimentaciéon de informacion del tratamiento “L” puede parecer poco atractivo
para los sujetos y, por lo tanto, podria llevar a una reducciéon de la inversiéon en el
escenario “HL”. De manera inversa, un incremento en la frecuencia de
retroalimentacion de informacion y flexibilidad de inversién podtia ser percibido como
una mejora en las condiciones de inversion, lo cual inducitfa a que los sujetos acepten

un mayor riesgo e inviertan mas en el escenario “LH”.

Patrin MI.A estandar: La cuarta posible consecuencia del cambio de tratamiento es que
altere el grado de miopia de los sujetos. Esto implicaria que las cantidades promedio
de inversién de los sujetos se reducirfan luego del cambio de tratamiento en el
escenario “LH” y se incrementarfan en el escenario “HL”. Esta reaccion se refiere a la
hipétesis MILA estandar. Asimismo, esta cuarta hipotesis es la misma que se espera que
suceda para el segundo experimento de este estudio. Esto se fundamenta en que el
rezago de dos semanas esta diseflado para eliminar cualquier efecto espurio
(proveniente de la comparacién directa de ambos tratamientos en el primer
experimento) que pueda interferir con el patrén MLA estandar.

Asimismo, dado que este experimento tiene una parte mas para que los sujetos experimenten

el cambio de tratamiento (a diferencia de Zeisberger et al. 2011 en donde los sujetos sélo

experimentaban el cambio de tratamiento una sola vez), las siguientes hipétesis son posibles

con respecto al comportamiento de los sujetos ante el cambio en la frecuencia de

retroalimentacién de informacion y flexibilidad de inversion:

5. En la parte 1 del experimento predominari la no reaccion, incluso una disminucion generalizada no

significativa de la inversion: Esto se darfa debido a que el cambio de tratamiento es
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bastante obvio para los sujetos, por lo que no tendria un efecto sistematico sobre el
comportamiento de los mismos. Asimismo, reflejarfa la mayor cautela de los
participantes luego del cambio de tratamiento (este resultado es encontrado por
Zeisberger et al. 2011).

6. Patrin MLA estandar en parte 2 del experimento: Es posible que haya un incremento
generalizado de las inversiones a medida que avance el experimento, dado que los
sujetos estan ahora mads familiarizados con la nueva tarea y son ahora menos
cautelosos. Deberfa observarse también el patron estandar del MLA en la partes 2 del
experimento (salvo para el perfil de riesgo “J” en donde deberfa observarse un efecto
inverso), precisamente porque los sujetos han experimentado las consecuencias de una
evaluaciéon miope y una evaluacién no miope por lo que, si son racionales, deberfan
adaptar su comportamiento. Es decir, deberfa observarse una disminucion, luego del
cambio de tratamiento, en el monto promedio de inversion en el escenario “LH”, asi

como un incremento en el escenario “HIL..

En cuanto a los cambios en los perfiles de riesgo, las siguientes hipétesis son posibles respecto
al patrén de comportamiento de los sujetos:

7. Patron MLA estindar para el perfil de riesgo “G”: Se espera que para el activo de inversion
“G” una evaluacién menos miope incremente la disposicion a invertir. Es decir, se
espera, en promedio, mayores cantidades de inversién para el grupo de tratamiento
“L” que para el grupo de tratamiento “H”. Este efecto de la miopia se encuentra ya
bastante bien documentado y se puede predecir por el MPT.

8. Patron MLA inverso (RMIL.A) para el perfil de riesgo “]”: Este perfil de riesgo puede ser
visto como una inversion en un bono con baja calificacion crediticia (bono “basura”),
la cual puede determinar una ganancia moderada o una pérdida total de la inversion.
Un inversionista con grados de aversion al riesgo k=2 y sensibilidad menguante
«=0.75 generarfa una evaluacién positiva de esta inversiéon y, por lo tanto, aceptaria
una unica inversion con este perfil de riesgo al evaluarla de manera miope. Asimismo,
si se le presenta tres decisiones de inversién independientes para este perfil de riesgo
también aceptarfa dicha secuencia, siempre y cuando evalie la secuencia de manera
miope. Si no realiza una evaluacién miope de dicha secuencia, entonces el inversionista
rechazara dicha secuencia de inversion. Por lo tanto, se espera que para este perfil de
riesgo (y en general para oportunidades de inversiéon con una baja probabilidad de
pérdidas muy fuertes), la miopfa (caracterizada por el grupo de tratamiento “H”) no
reduzca la atraccion de la inversiéon (como se espera que suceda con “G” en el grupo
“H”), sino que la aumente y, con ello, los inversionistas del grupo “H” inviertan mas

que los del grupo “L”.
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4. Resultados
Experimento de Aversion Miope a las Pérdidas

Dado que el resultado clave consiste en un analisis de las diferencias del comportamiento
entre ambos tratamientos (grupos “H” y “L” para empezar), se presentara primero un analisis
empirico de pruebas estadisticas no paramétricas. El MLLA predice que, en promedio, las
inversiones en el grupo “H” deberfan ser menores que las inversiones en el grupo “L”. De esta
manera, se puede afirmar que el disefio entre-sujetos permite observar, en el nivel mas basico
del experimento, un claro efecto del cambio de tratamiento en la linea propuesta por el MLA
(para el clasico perfil de riesgo “G”): el grupo “H” invirtié 45.43% de su dotacién inicial,
mientras que el grupo “L” invirtié el 51.36% de su dotacion inicial. Se puede comparar los
resultados obtenidos contra algunos otros estudios previos en la literatura en el cuadro
siguiente:

GRAFICO 2
COMPARANDO PATRONES DE INVERSION (MONTO INVERTIDO
PROMEDIO DE LA DOTACION INICIAL)
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De esta manera, se puede observar que existe una consistencia con la literatura previa. Si bien
nuestros resultados son, en promedio, menores a los obtenidos por otros estudios, este efecto
tal vez pueda explicarse porque nuestro grupo de estudio se basé en alumnos de primeros
ciclos quienes ain no cuentan en su haber académico con cursos basicos de finanzas o
decisiones de inversion. En este sentido, su conocimiento respecto a como invertir en activos
riesgosos es mucho menor al de grupos de otros estudios quienes contaron con alumnos de
cursos de finanzas ya mas avanzados (e incluso con profesionales en el campo de las finanzas
e inversiones). Asimismo, el diseflo entre-sujetos del experimento permite también realizar la

comparacién a lo sucedido con respecto al perfil de inversion “J:
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GRAFICO 3
COMPARANDO PATRONES DE INVERSION (MONTO INVERTIDO
PROMEDIO DE LA DOTACION INICIAL)
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Como ya se discutié previamente, se esperaba que el grupo “H”, en este perfil, invirtiera mas
(tal y como lo demuestran los resultados de Langer y Weber (2005)). Sin embargo, este no
resultd ser el caso de nuestro grupo de estudio. Es decir, este grupo de estudio no presenta
evidencia de la existencia del fenémeno conocido como reverse myopic loss aversion.

El siguiente cuadro muestra los montos promedios invertidos por grupo, para el diseflo entre-
sujetos, para el disefio intra-sujetos y para ambos perfiles de riesgo utilizados en el estudio:

En la tabla 2 se puede apreciar el efecto del disefio entre-sujetos e intra-sujetos para ambos
perfiles de riesgo. Un analisis entre-sujetos, empezando por el perfil “G”, permitiria afirmar
que s existe un efecto significativo (al menos en las 3 primeras rondas) al modificar la
retroalimentacién de informacién y flexibilidad de inversion en las personas. Es decir, la
diferencia entre el mayor promedio de inversion del grupo “L” (rondas 1 al 3: 57%) respecto
al promedio de inversion del grupo “H” (rondas 1 al 3: 40.27%) si es significativa (p-value:
0.0563, asociado al Mann-Whitney z-value). Al continuar las rondas el patron de inversion se
mantiene pero la diferencia se vuelve menos significativa. Para el lado del perfil de riesgo “J”,
se obtiene en las 3 primeras rondas una diferencia significativa (p-value: 0.0519) pero en
direccion contraria a la hipétesis planteada. Sin embargo, a medida que las rondas avanzan el
incremento de las inversiones en el grupo “H” es mucho mas rapido, mientras que en el grupo
“L” las inversiones se mantienen bastante estables. Es mas, en las rondas 7 a 9 el promedio de
inversion del grupo “H” es mayor al del grupo “L”: 77.77% de “H” comparado a 76.82% de
“L”. Sin embargo, esta diferencia no llega a ser significativa (p-value: 0.4808).
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TABLA 2
MONTOS PROMEDIOS INVERTIDOS PARA LOTERIAS “G” Y «J”

ESTUDIANTES
PERFIL G PERFIL ]
Escenario Escenario Escenario Escenario
HL ILH HL LH
Tratamiento | Tratamiento P- Tratamiento | Tratamiento P-
H L Value H L Value
Rondas 1 -
3 40.27 5710.0563 37.77 71.3110.0519
Rondas 4 -
6 45.3 4710.4374 61.10 72.360.2831
Rondas 7 -
9 50.74 50.1110.4768 77.77 76.8210.4808
Rondas 1 -
9 45.43 51.360.2636 58.90 73.5010.2255
CAMBIO DE TRATAMIENTO
Escenario Escenario Escenario Escenatio
HL LH HL LH
Tratamiento | Tratamiento P- Tratamiento | Tratamiento P-
L H Value IL H Value
Rondas 1 -
3 51.7 41.76 | 0.1867 56.67 87.8910.0066
Rondas 4 -
6 44.8 36.53|0.2129 70.00 85.2510.0895
Rondas 7 -
9 54.4 31.75|0.0188 75.00 89.07 1 0.0297
Rondas 1 -
9 50.3 36.66 | 0.0818 67.23 87.3910.0154
PERFIL ] PERFIL G
Escenario Escenario Escenario Escenario
HL LH HL LH
Tratamiento | Tratamiento P- Tratamiento | Tratamiento P-
H L Value H L Value
Rondas 1 -
3 91 58.14| 0.001 36.67 55.9210.0557
Rondas 4 -
6 88.54 57.65]0.0031 46.10 62.20| 0.129
Rondas 7 -
9 91.67 53(0.0005 40.00 61.06| 0.043
Rondas 1 -
9 90.4 56.2510.0003 40.93 59.730.0524
CAMBIO DE TRATAMIENTO
Escenario Escenario ‘ P- ‘ Escenario Escenario P-
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HL LH Value HIL LH Value
Tratamiento | Tratamiento Tratamiento | Tratamiento

L H L H
Rondas 1 -
3 74.8 62.4410.1612 53.33 57.0310.3731
Rondas 4 -
6 87 61.8810.0232 46.67 52.00 | 0.3481
Rondas 7 -
9 85 68.1410.0913 46.67 46.7210.4985
Rondas 1 -
9 82.26 64.15| 0.065 48.87 51.9310.3971

Al realizar el primer cambio de tratamiento, es decir, aquellos que antes estaban en el grupo
“H” ahora pasan al grupo “L” (disefio intra-sujetos) se observan algunos resultados
interesantes. Previamente, Langer y Weber (2005) habifan reportado resultados, utilizando el
perfil de riesgo “G”, que no iban en la linea del MLA estandar. Es decir, su grupo “H” en vez
de invertir mas, al momento de cambiarse a ser grupo “L”, invirtieron menos (dicho grupo
“H” pas6 de invertir 42.3% a invertir 40.5% bajo el grupo “L”). Por otro lado, su grupo “L”,
al pasar a ser grupo “H”, efectivamente si invirtié menos con el cambio de tratamiento. En
nuestro caso, al realizar el primer cambio de tratamiento, ambos grupos demuestran un
comportamiento consistente con la hipétesis del MLLA: el grupo que antes era “H” y ahora es
“L” pas6 de invertir 45.43% (en promedio por las 9 rondas) a invertir 50.3% bajo el grupo
“L”, lo cual refleja un comportamiento consistente con el MLLA; el grupo que antes era “L” y
ahora es “H” pasé de invertir 51.36% a invertir 36.66%, lo cual sigue reflejando un
comportamiento consistente con el MLA. En este caso no se observa un efecto como el
seflalado por Langer y Weber (2005) quienes argumentaron que, al realizarse el cambio de
tratamiento de un momento a otro, los individuos invirtieron menos en promedio (reduccion
general) debido al desconocimiento o temor ante una nueva tarea. Nuestros resultados
respaldan la hipétesis del MLA en ambos grupos (entre-sujetos) y entre los mismos individuos

(intra-sujetos).

Con respecto al perfil “J”, no se puede comentar en hallazgos previos ya que es la primera vez
que se realiza un cambio de tratamiento con este perfil de riesgo (Langer y weber sélo
utilizaron el perfil “G”). En nuestros resultados, sélo el grupo que antes era “L” y ahora es
“H” refleja un comportamiento consistente con la hipotesis del RMLA ya que pasé de invertir
73.50% a invertir 87.39%, mientras que el grupo que antes era “H” y ahora es “L” pasé de
invertir 58.90% a invertir 67.23%. Este incremento en sus montos invertidos podria estar
reflejando un efecto del aprendizaje de la tematica del disefio, considerando que cuando eran
grupo “H” invirtieron menos de lo esperado.

Nuevamente volviendo a analizar el diseflo entre-sujetos en esta segunda etapa (con un primer
cambio de tratamiento), se puede observar que en este nivel se presenta la existencia
significativa tanto del fenémeno del MLA (para el perfil “G”) como el del RMLA (para el
perfil “J”). Esto es clara evidencia, en un diseflo entre-sujetos, que el fenémeno del MLA no
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es un fenémeno general sino que depende, como bien sostenfan Langer y Weber (2005), del
perfil de riesgo del inversionista. En esta segunda etapa, para el perfil de riesgo “G”, el grupo
“L” invirtié significativamente mas (50.3%) que el grupo “H” (36.66%) (p-value: 0.0818), lo
cual es un resultado que va en linea con el MILA. Para el perfil de riesgo “J”, el grupo “H”
invirtié significativamente mas (87.39%) que el grupo “L” (67.23%) (p-value: 0.0154), lo cual
es un resultado que va en linea con el RMLA.

La parte 2 del experimento busco ver cémo reaccionaban los individuos ante cambios en el
perfil de riesgo. Se esperarfa que aquellos que estaba antes realizando el perfil de riesgo “G”, al
pasar ahora a realizar el perfil “J”; inviertan mas ya que enfrentan una situacién en la que las
probabilidades de pérdida son mucho menores. Por el contrario, aquellos que antes venian
realizando el perfil de riesgo “J”, al enfrentarse a una situacién donde las probabilidades de
pérdida son mucho mayores, se esperaria que inviertan menos. Como se puede observar en la
tabla 3, efectivamente eso es lo que sucede:

TABLA 3
MONTOS PROMEDIOS INVERTIDOS POR ESCENARIOS Y PERFILES
ESTUDIANTES

Escenario Escenario Escenario Escenatrio

HL LH HL LH
Petfil G - Parte Petfil J - Parte
1 47.86 44.01 63.07 8045 1
Perfil J - Parte Perfil G - Parte
2 86.33 60.2 44.9 55.83 2

Aquellos que estaban en el escenario “HL” y en el perfil “G”; al pasar a realizar el perfil “J”
incrementaron sus montos promedios de inversion de 47.86% a 86.33%. Asimismo, los que
estaban en el escenario “LLH” y en el perfil “G”, al pasar a realizar el perfil “J”, incrementaron
sus montos promedios de inversion de 44.01% a 60.2%. Por otro lado, aquellos que estaban
en el escenario “HL” y en el perfil “]”, al pasar a realizar el perfil “G”, redujeron sus montos
promedios de inversion de 63.07% a 44.9%; aquellos que estaban en el escenario “LH” y en el
perfil “J”, al pasar a realizar el perfil “G”, redujeron sus montos promedios de inversion de
80.45% a 55.83%.

Durante esta segunda parte del experimento, al realizar primero una evaluacién entre-sujetos,
se puede observar un claro efecto significativo del cambio en la retroalimentacién de
informacioén y flexibilidad de inversion en linea con la hipétesis del RMLA para aquellos que
ahora estan realizando el perfil de riesgo “J”. Para el perfil de riesgo “]”, el grupo “H” invirti6
significativamente mas (90.4%) que el grupo “L” (56.25%) (p-value: 0.0003), lo cual demuestra
evidencia del fenémeno del RMLA en estos individuos. Con respecto al perfil de riesgo “G”,
el grupo “L” invirti6 significativamente mas (59.73%) que el grupo “H” (40.93%) (p-value:
0.0524), lo cual es clara evidencia significativa de la existencia del MLA.
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Al realizar un segundo cambio de tratamiento, se pueden observar algunos resultados
interesantes. Para el perfil de riesgo J”, aquellos que antes realizaban el grupo “H” y ahora
pasan a realizar el grupo “L” reflejaron una disminucién en sus montos promedios de
inversion: antes invirtieron 90.4% (bajo el grupo “H”) y ahora pasaron a invertir 82.26% (bajo
el grupo “L”), lo cual es clara evidencia del fenémeno del RMLA entre los mismos individuos.
Aquellos que antes realizaban el grupo “L” y ahora pasan a realizar el grupo “H” reflejaron un
incremento en sus montos promedios de inversion: antes invirtieron 56.25% (bajo el grupo
“L”) y ahora pasaron a invertir 64.15% (bajo el grupo “H”), lo cual también es una clara
evidencia del RMLA entre los mismos individuos.

Para el perfil de riesgo “G” durante este segundo cambio de tratamiento, también se puede
observar comportamiento consistente con el MLA entre grupos e intra-individuos. Aquellos
que antes realizaron el grupo “H” y ahora pasan a realizar el grupo “L” incrementaron sus
montos promedios de inversion de 40.93% a 48.87%, mientras que aquellos que antes
realizaron el grupo “L” y ahora pasan a realizar el grupo “H” redujeron sus montos promedios
de inversion de 59.73% a 51.93%.

Finalmente, volviendo al anilisis entre-sujetos luego del segundo y dltimo cambio de
tratamiento, se puede observar que, para el perfil de riesgo “]”, el grupo “L” invirti6
significativamente mas (82.26%) que el grupo “H” (64.15%) (p-value: 0.065), lo cual va en
contra de la hipotesis del RMLA. Para el perfil de riesgo “G”, el grupo “L” y el grupo “H”
tuvieron montos de inversiéon promedio muy similares (48.87% para “L” y 51.93% para “H”),
sin que la diferencia sea estadisticamente significativa (p-value: 0.3971).

Es interesante mencionar que los fenémenos del comportamiento del MLA y RMLA no sé6lo
se han encontrado (y de manera significativa) en el disefio entre-sujetos sino que, aun mas
interesante, también en el disefio intra-sujetos. Lo presentado hasta el momento permite
afirmar que, al incluir este experimento un diseflo intra-sujetos y que estos mismos sujetos han
presentado evidencia (en el perfil de riesgo anterior que realizaron) de existencia del fenémeno
del MLA (o RMLA, segtn lo que hayan realizado primero) en su comportamiento, se puede
concluir que no s6lo el MLA es un fenémeno especifico del perfil de riesgo que enfrente el
inversionista (no es un fenémeno general), sino que también aquellos que sufren de este
fenémeno bajo un perfil de riesgo especifico también son propensos a sufrir de otros
fenémenos del comportamiento como el RMLA.

Relacion entre CRT y otros sesgos

La Tabla 4 muestra las puntuaciones promedio en cada ubicacién en la que se recolect6 data
(basado en el estudio de Frederick (2005)) y el porcentaje de preguntas contestadas
correctamente. La mayoria de los analisis que siguen comparan el grupo "bajo" (los que
anotaron 0 de 3) con el grupo "alto" (los que anotaron 3 de 3), a menos que se indique lo
contrario.
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A nivel internacional, luego de diversos estudios realizados, los alumnos de la Universidad del
Pacifico se sitian ligeramente por debajo de los alumnos de la Universidad de Harvard

(Estados Unidos) y por encima del promedio a nivel internacional.

TABLA 4

Puntajes CRT, por locacion

Porcentage con calificacion 0, 1, 2, ¢
3
"Bajo"' "Alto"
Promedio
Lugares en los que se recolectd data | puntuacion CRT 0 1 2 3 N=
Massachusetts Institute of
Technology (MIT) 2.18 7% 16%| 30%| 48% 601
Princeton University 1.63| 18%| 27%]| 28%| 26% 121
Bomberos de Boston 1.53] 24% | 24%]| 26%| 26% 195
Carnegie Mellon University 151 25%| 25%| 25%]| 25% 746
Harvard University 1431 20% | 37%| 24%| 20% 51
Universidad del Pacifico 1.36| 29% | 27%| 24%| 20% 59
University of Michigan: Ann
Arbor 1181 31% | 33%| 23%| 14%/| 1267
Estudios Web 1.1 39% | 25%]| 22%| 13% 525
Bowling Green University 087 50%| 25%| 13%| 12% 52
University of Michigan:
Dearborn 0.83] 51%| 22%| 21% 6% 154
Michigan State University 0791 49% | 29%| 16% 6% 118
University of Toledo 057 64% | 21%| 10% 5% 138
Promedio 1251 34%| 26%| 22%| 18%| 3487

CRT y preferencias temporales

Con respecto a la relacién entre la puntuacion CRT y las preferencias temporales, en la tabla 5
(ver Anexo 6) se puede observar que, en promedio, el grupo con alta calificacion CRT es mas
paciente que el grupo con baja calificacion CRT. Sin embargo, estas diferencias no llegan a ser
significativas. Es por ello que en la tabla 6, el grupo denominado “bajo” ahora incluye a las
personas con puntuacion 0 y también a aquellas personas con puntuacién 1. De la misma
manera, el grupo “alto” ahora no soélo incluye aquellos individuos con puntuacién 3, sino
también a aquellos con puntuacion 2. Al realizar esta agregacion, se obtiene que aquellas
personas con alta puntuacién CRT son mas pacientes y este resultado es estadisticamente
significativo. Este resultado esta en linea con lo presentado por Frederick (2005). Sin embargo,
Frederick encuentra mucha mayor significancia estadistica para las decisiones que implican

paciencia en el corto plazo, y una menor significancia estadistica para aquellas decisiones que
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implican paciencia en el largo plazo. A pesar de ello, la relacion entre una mayor puntuacion

CRT y mayor paciencia se mantiene.

En nuestro caso, no se encuentra significancia estadistica para la relacion entre paciencia y
mayor puntaje CRT en aquellas decisiones de corto plazo. Es decir, tanto las personas con
bajo puntaje CRT y aquellas con alto puntaje CRT eligen la opcién paciente en proporciones
casi similares, por lo que en el corto plazo decidir por la opcién paciente no es una
caracteristica especial de aquellas personas mas inteligentes. Esto es algo que nos diferencia del
estudio de Frederick (2005) ya que en sus resultados, para las decisiones de corto plazo, la
paciencia si resultaba una caracteristica especial de las personas mas inteligentes (las personas
menos inteligentes casi en su mayorfa elegfan la opcion del dinero ahora). Esta diferencia
podria explicarse, esbozando una hipétesis, porque los alumnos de la Universidad del Pacifico
son considerados, en su gran mayorfa, como pertenecientes a una clase socioeconémica
media/alta a alta. En este sentido, a pesar de que una persona pueda resultar menos habil (o
inteligente), es mas que probable que cuente con el apoyo econémico de sus padres (en el
Pert los jovenes mantienen cierta dependencia de los padres incluso pasado los 21 afios), por
lo que no ‘necesita’ de un dinero ‘ahora mismo’. En Estados Unidos, los jovenes se vuelven
independientes a muy temprana edad (en promedio 18 afios), por lo que sienten mayor

necesidad de conseguir dinero en el corto plazo para mantenerse por ellos mismos.

Sin embargo, para aquellas decisiones de largo plazo, si se encuentra una significancia
estadistica entre la relacion entre un mayor puntaje en la prueba CRT y mayor paciencia. Es
decir, aquellas personas mas habiles e inteligentes son mas pacientes en el largo plazo. Si bien
los resultados van en la linea de lo mostrado por Frederick (2005), lo que lo harfa un
fenémeno general, en sus resultados Frederick encuentra una menor significancia estadistica
porque estas personas tendrian en cuenta ciertas consideraciones respecto a las decisiones de
largo plazo: posibilidades de default, incremento de tasas de interés, inflacién, entre otros. Si
bien nuestros resultados reflejarfan que las personas mas inteligentes son mds pacientes y
tienen una visiéon de mas largo plazo, al parecer tal vez no tendrfan en cuenta consideraciones

como las mencionadas.

TABLA 6

Comportamiento intertemporal para grupos con baja y alta puntuacion CRT

(porcentaje que eligid la opcion paciente)

Grupo CRT
Pregunta Eleccion intertemporal Bajo | Alto | P-Value
11S/. 8,800 este mes 6 S/. 9,800 el préximo mes 71.9% | 65.4% | n.s.
2|S/.300 ahora 6 S/. 420 el préximo afio 62.5% | 61.5% | n.s.
31S/. 250 ahora 6 S/. 2,750 dentro de 10 afios 28.1% | 50.0% | p<0.10
41S/.22.5 ahora 6 S/. 250 dentro de 10 afios 12.5% | 34.6% | p<0.10
5|S/.100 ahora 6 S/. 2,500 dentro de 10 afios 37.5% | 61.5% | p<0.10
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CRT y preferencias hacia el riesgo

Con respecto a la relacion entre la puntuacion CRT y las preferencias hacia el riesgo, tanto la

tabla 7 (ver Anexo 7) como la tabla 8 muestran que aquellos individuos con un alto puntaje en

la prueba CRT son mas adversos al riesgo que aquellas personas con un bajo puntaje en la

prueba CRT (la diferencia es estadisticamente significativa). L.a tabla 7 considera a los de

“alto” puntaje a aquellos que sélo tienen 3 respuestas correctas, mientras que los de “bajo”

puntaje son aquellos con 0 respuestas correctas. La tabla 8 realiza una agregacion y considera a

los de “alto” puntaje a aquellos con 2 y 3 respuestas correctas, mientras que los de “bajo”

puntaje son aquellos con 0 y 1 respuestas correctas.

TABLA 8

Comportamiento adverso al riesgo para grupos con baja y alta puntuacién CRT

(porcentaje que eligid la opcion segura)

Grupo CRT
p-
Pregunta Eleccion riesgosa Bajo | Alto | Value

10% de ganar S/.4.0 y 90% de ganar S/.3.2 6 10% de ganar

1 §/.7.7y 90% de ganar S/.0.2 93.8%(100.0% | n.s.
20% de ganar S/.4.0 y 80% de ganar S/.3.2 6 20% de ganar

2 S/.7.7y 80% de ganar S/.0.2 90.6% | 88.5% |n.s.
30% de ganar S/.4.0 y 70% de ganar S/.3.2 6 30% de ganar

3 S/.7.7y 70% de ganar S/.0.2 90.6% | 96.2% | n.s.
40% de ganar S/.4.0 y 60% de ganar S/.3.2 6 40% de ganar

4 S/.7.7y 60% de ganar S/.0.2 78.1%| 88.5% |n.s.
50% de ganar S/.4.0 y 50% de ganar S/.3.2 6 50% de ganar

5 S/.7.7y 50% de ganar S/.0.2 56.3% | 65.4% |n.s.
60% de ganar S/.4.0 y 40% de ganar S/.3.2 6 60% de ganar

6 S/.7.7y 40% de ganar S/.0.2 50.0% | 65.4% |n.s.
70% de ganar S/.4.0 y 30% de ganar S/.3.2 6 70% de ganar

7 S/.7.7 y 30% de ganar S/.0.2 31.3%| 34.6% |n.s.
80% de ganar S/.4.0 y 20% de ganar S/.3.2 6 80% de ganar

8 S/.7.7y 20% de ganar S/.0.2 25.0% | 15.4% | n.s.
90% de ganar S/.4.0 y 10% de ganar S/.3.2 6 90% de ganar

9 S/.7.7y 10% de ganar S/.0.2 21.9% | 7.7% | ns.

10 100% de ganar S/.4.0 6 100% de ganar S/.7.7 9.4%| 3.8% |n.s.

Adverso al Riesgo 37.5%| 65.4% | p<0.05

Como se puede observar, las personas con una mayor puntuacién CRT son mas adversas al

riesgo que las personas con una menor puntuacion CRT, y esta diferencia es estadisticamente

significativa. Este resultado es diferente al encontrado por Frederick (2005), quien encuentra
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que las personas con alto puntaje CRT estin mas dispuestas a tomar mas riesgos que las
personas con menor puntaje CRT. Dado que los resultados encontrados son diferentes y, para
poder hallar una hipétesis que explique dicha diferencia, es necesario dividir los resultados por
género. De esta manera se tiene lo siguiente en la tabla 9:

TABLA 9

Comportamiento intertemporal para grupos con baja y alta puntuacion CRT

(porcentaje que eligid la opcion paciente)

Grupo CRT

Pregunta | Eleccidn intertemporal Sexo Bajo | Alto | P-Value

1[S/. 8,800 este mes 6 S/. 9,800 el préximo mes Masculino | 71.4% | 66.7% | n.s.

Femenino | 72.0% | 64.7% | n.s.

21S/.300 ahora 6 S/. 420 el préximo afio Masculino | 71.4% | 55.6% | n.s.
Femenino | 60.0% | 64.7% | n.s.
3(S/. 250 ahora 6 S/. 2,750 dentro de 10 afios Masculino | 57.1% | 44.4% | n.s.

41S/.22.5 ahora 6 S/. 250 dentro de 10 afios Masculino | 14.3% | 33.3% | n.s.

5|S/.100 ahora 6 S/. 2,500 dentro de 10 afios Masculino | 71.4% | 77.8% | n.s.

6| Adverso al riesgo Masculino | 57.1% | 66.7% | n.s.

7| Adverso a las pérdidas Masculino | 14.3% [ 11.1% | n.s.

Femenino | 4.0% | 17.6% | n.s.

A través de este cuadro se podria encontrar algunas explicaciones para el hallazgo sefialado
anteriormente sobre que las personas con mayor puntuacion CRT serfan mds adversas al
riesgo que las personas con menor puntuaciéon CRT. En la tabla 9 se puede observar que las
mujeres con alto puntaje CRT son significativamente mas adversas al riesgo que las mujeres
con bajo puntaje CRT. Es decir, las mujeres mas inteligentes son mas adversas al riesgo. En
ese sentido, es probable que esta diferencia esté influenciando fuertemente sobre el resultado
de que las personas mas inteligentes son mas adversas al riesgo (lo contrario a lo hallado por
Frederick (2005)). Como se puede observar también, entre los hombres la diferencia no es
significativa (tanto aquellos con alto CRT como con bajo CRT tienen niveles similares de
aversion al riesgo, ligeramente mayor nivel para aquellos mas inteligentes pero dicha diferencia
no es significativa). En otras palabras, las personas mas inteligentes son mas adversas al riesgo,
pero este grupo esta fuertemente influenciado por las mujeres mas que por los hombres.

Aprovechando los resultados de la tabla 9, se puede observar que un alto puntaje CRT y una
mayor paciencia estan fuertemente relacionados con las mujeres (mas que con los hombres).
Este hallazgo es similar al encontrado por Frederick (2005), quien sefiala que las mujeres mas
inteligentes son mas pacientes. Al parecer este serfa un fenémeno general ya que también
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Femenino | 32.0% | 64.7% | p<0.05




encontramos evidencia significativa de dichos resultados. Frederick también senala que los
hombres mas inteligentes son menos adversos al riesgo, pero no encontramos evidencia de
ello en nuestros resultados (incluso la evidencia es contraria, es decir, son mas adversos al
riesgo pero dicha diferencia entre “alto” CRT y “bajo” CRT no es significativa). La tabla 10

muestra un resumen de las puntuaciones CRT, por género, tanto para nuestro estudio como
para el estudio de Frederick (2005):

TABLA 10
Diferencias por sexo en los puntajes CRT
Test Hombres Mugjeres P-Value
CRT (Galarza & Power 2012) 1.75 1.21 {p<0.10
CRT (Frederick 2005) 1.47 1.03| p<0.01

Se puede observar que los patrones son similares en ambos estudios, asi como que también se
observan diferencias estadisticamente significativas.

CRT y aversion a las pérdidas

La tabla 11 del anexo 8 muestra los resultados para el grupo “alto” unicamente con aquellos
con puntaje 3 y para el grupo “bajo” unicamente para aquellos con puntaje 0. La tabla 12
muestra resultados agregados ya que para el grupo “bajo” toma a aquellos con puntaje 0 y 1,
mientras que para el grupo “alto” toma a aquellos con puntaje 2 y 3.

TABLA 12

Comportamiento adverso a las pérdidas para grupos con baja y alta puntuaciéon CRT

(porcentaje que eligid la pérdida segura)

Grupo CRT
P-
Pregunta Eleccion intertemporal Bajo | Alto | Value
50% de perder S/.390.00 y 50% de perder S/.130.00 6 100% de
1 |petrder S/.225.42 84.4% (76.9% | n.s.
50% de petrder S/.390.00 y 50% de perder S/.130.00 6 100% de
2| perder S/.243.88 81.3% ] 69.2% | n.s.
50% de perder S/.390.00 y 50% de perder S/.130.00 6 100% de
3| perder S/.258.18 53.1%{30.8% | p<0.10
50% de perder S/.390.00 y 50% de perder S/.130.00 6 100% de
4| perder S/.269.62 12.5% | 15.4% | n.s.
50% de petrder S/.390.00 y 50% de perder S/.130.00 6 100% de
5| perder S/.278.46 9.4% | 15.4% | n.s.
50% de perder S/.390.00 y 50% de perder S/.130.00 6 100% de
6| perder S/.285.22 18.8% | 7.7% |n.s.
50% de petrder S/.390.00 y 50% de perder S/.130.00 6 100% de
7 | petder S/.290.68 12.5% | 3.8% |n.s.
Adverso a las Pérdidas 6.3% | 15.4% | n.s.
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Se puede observar que las personas con “alto” CRT son mas adversas a las pérdidas que las
personas con “bajo” CRT. Si se recuerda la tabla 9, se puede observar que las mujeres con alto
CRT son mas adversas a las pérdidas (respecto a las mujeres con bajo CRT), mientras que en
el caso de los hombres aquellos con bajo CRT son mas adversos a las pérdidas. Sin embargo,
en ninguna situacion las diferencias son significativas. Estos resultados estan en linea con lo
seflalado por Frederick (2005) quien encontrd que las personas mas inteligentes estaban mas
dispuestas a tomar mas veces la opcion de pérdida segura antes que la loterfa. Es decir, las
personas mas inteligentes son adversas a las pérdidas.

CRT y MLA

Finalmente, como se puede observar en la tabla 13, aquellas personas con “bajo” puntaje CRT
tienen mayor propension a sufrir de fenémenos y sesgos del comportamiento como el MLA y
el RMLA. Aquellas personas con “alto” puntaje CRT estan mas protegidos de los sesgos del
comportamiento humano, pero aun asi se ven afectados por dichos fenémenos. Como se
puede observar en la tabla 13, si bien el porcentaje de personas que tienen bajo CRT y sufren
de MLA y RMLA es mayor que el porcentaje de personas que tienen alto CRT, dicha
diferencia no es estadisticamente significativa.

TABLA 13

Presencia de MLA y RMLA para grupos con baja y alta puntuaciéon CRT

(porcentaje que sufre de MI.A y RMI_.A)

Grupo CRT
Pregunta Fendmenos del comportamiento Bajo Alto P-Value
1| MLA 66.7% 60.0% | n.s.
2| RMLA 66.7% 065.0% | n.s.
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5. Conclusiones

El disefio entre-sujetos e intra-sujetos es el primero, hasta donde sepamos, en haberse aplicado
para medir como reaccionan las personas ante cambios en la retroalimentacion de
informacién, flexibilidad de inversién y perfiles de riesgo. Luego de haber realizado el
experimento, podemos concluir que el disefio fue exitoso para comprobar la existencia de
fenémenos del comportamiento como el MLLA y el RMLA. En otras palabras, a través del
experimento, pudimos comprobar la existencia de estos fenémenos del comportamiento entre
la muestra de estudiantes que participaron de las sesiones.

Es importante sefialar, como lo afirmaran Langer y Weber (2005), que efectivamente el
fenémeno del MLLA no es un suceso general, sino que depende del perfil de riesgo que
enfrente el inversionista. De esta manera, puede afirmarse, de acuerdo a lo sefialado por
Langer y Weber (2005), que la atraccion de una secuencia repetitiva de inversiones se
incrementa por la miopia si el perfil de riesgo incorpora bajas probabilidades de pérdidas
fuertes (comparado al tamafio de las ganancias). En otras palabras, si el perfil de riesgo
incorpora bajas probabilidades de pérdidas fuertes (como lo hicimos con el perfil de riesgo
“J”), entonces la miopifa (caracterizada por el grupo de tratamiento “H”) incrementard la
atraccion de una secuencia repetitiva de inversiones (es decir, invertiré mas durante el grupo
“H” que durante el “L”). A esto se le conoce como reverse myopic loss aversion y es exactamente
lo opuesto al myopic loss aversion. Durante los experimentos comprobamos que, efectivamente,
ambos fenémenos suceden (de manera significativa) y no sélo a nivel de grupos diferentes
(entre-sujetos), sino también entre mismos individuos (intra-sujetos). Es decir, aquellos que
sufren de un fenémeno del comportamiento como el MLA (RMLA) estan propensos a sufrir
de otro fenémeno como el RMLA (MLA). La presencia de este tipo de fenémenos, como ya
se menciond en la introduccién, pueden traer serias consecuencias a las inversiones de un
individuo ya que pueden mermar altamente su rentabilidad, asi como también afectar a los

precios de mercado (si su volumen negociado es lo suficientemente alto).

Finalmente, es importante mencionar algunas conclusiones respecto a las pruebas de habilidad
cognitiva. Al parecer, es un fendmeno general que las personas mas inteligentes sean mas
pacientes. Aun mas, esta conexion es muy estrecha con las mujeres, es decir, las mujeres mas
inteligentes son mds pacientes (esta evidencia también es respaldada por los hallazgos de
Frederick (2005)). Sin embargo, existen discrepancias respecto a la relacién de la inteligencia y
las preferencias hacia el riesgo. Frederick (2005) encontré que las personas mas inteligentes
son menos adversas al riesgo. Nuestros resultados van en sentido contrario: las personas mas
inteligentes son mas adversas al riesgo. Estos resultados estan fuertemente influenciados por
las mujeres. Una posible hipotesis que podria explicar estos resultados tan diferentes podria
estar en el factor cultural: las mujeres en Latinoamérica son mas conservadoras respecto a sus
pares norteamericanas. Si los resultados del grupo estan fuertemente influenciados por la
significancia de las mujeres, entonces no es sorpresa que el grupo se incline hacia ese resultado
(mas inteligentes y mas adversos al riesgo). Respecto a la inteligencia de los hombres y la
aversion al riesgo, los resultados no son concluyentes.
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El experimento llevado a cabo es el primero en su tipo en haberse realizado en el Perd y
esperamos que logre abrir el camino para futuras investigaciones que permitan expandir en
otras areas los resultados encontrados.
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7. Anexos

Anexo 1: Teoria prospectiva miope y aversion miope a las pérdidas (basado en Langer
y Weber, 2005)

La aversion a las pérdidas representa un caso especial de la teorfa prospectiva. Si se recuerda la

siguiente funcién de valoracion presentada en la introduccion:

xparax =0
v(x) = M

3xparax <0
donde “x” es el cambio en riqueza debido a la loteria, entonces se puede observar que este es
el caso puro de aversion a las pérdidas. Para entender esto, es importante recordar la forma
funcional sefialada por Tversky y Kahneman (1992) para la funcién de valoracion:

x%parax =0

<0<
—y(—x“)parax<0d0ndey 1y0<o<1,(2

v(x) = {

Al comparar la funcién de valoracion (1) y (2), se puede observar que el caso puro de aversion

CE bl

a las pérdidas sucede cuando el parametro “c”, el cual representa la sensibilidad menguante, es

CC bl

igual a 1 (ecuacién (1)). Para otros valores de “c”, el caso de aversion miope a las pérdidas se

extenderia a teorfa prospectiva miope. El parametro “y” refleja la aversion a las pérdidas.

En funcién de lo presentado, se debe sefialar que el comportamiento de los individuos no
puede ser representado por una funcién de valoracion lineal por tramos como la ecuacion (1).
De representarse a través de la ecuacion (1), esto implicarfa que los individuos se comportan
neutrales al riesgo para ganancias y pérdidas puras, lo cual no captura en su totalidad las
actitudes hacia el riesgo empiricamente observadas. En este sentido, una caracterizaciéon del
comportamiento a través de la ecuacion (1) no serfa completamente acertada ya que los
individuos sf presentan sensibilidad menguante en ambos dominios (ganancias y pérdidas), lo
cual resulta en aversion al riesgo para las ganancias y propension al riesgo para las pérdidas

C( b

(ecuacion 2). Por ejemplo, cuanto mas pequefio sea el parametro “c”, mas adverso al riesgo es
la persona en el dominio de las ganancias y mas propenso al riesgo en el dominio de las

pérdidas. Como ya se menciond, el caso donde “c” = 1 es aquel de la aversion a las pérdidas.

Por lo tanto, resulta cuestionable restringir la teorfa prospectiva miope al caso especial de
aversion miope a las pérdidas ya que se podrian realizar predicciones equivocadas del
comportamiento individual para ciertos petfiles de riesgo. Por ejemplo, considere el perfil de
riesgo “J”, el cual provee 90% de probabilidades de ganar $15 y 10% de probabilidades de
perder $100 (similar a la inversion en un bono de baja calificacion crediticia). En este ejemplo,
una inversion de $100 podria generar una ganancia moderada en forma de pago de intereses
(15%), pero también podtia resultar en una pérdida total de lo invertido (-100%). Considere
también que el sujeto tiene un nivel de aversiéon al riesgo de “y” = 2 y de sensibilidad

C( 2 —

menguante de = 0.75. Para una determinada funcién de valoracion, se define S,(J) como la

C( »

evaluacion de la distribucion agregada de “n” juegos independientes de la loterfa “J”. Es decir,
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S,(J) representa la evaluacion que se realiza de manera agregada para 1 juego independiente de
la loteria “J”’; S;(J) representa la evaluacion que se realiza de manera agregada para 3 juegos
({2

independientes de “J” y asi sucesivamente. La miopia tiene un impacto en la aceptaciéon de “n
juegos independientes de “J”” si'y sélo si S,(J) y S,(]) tienen signos diferentes'".

En este sentido, tomando en cuenta el perfil de riesgo “J” y los parametros mencionados (“y”
= 2y “0” = 0.75), un individuo realizarfa una evaluacién positiva de S,(J) = +1.7, lo que
significa que el individuo aceptarfa una jugada independiente de la loteria “J” (a diferencia del
ejemplo de Samuelson con la loterfa “I” en donde se rechazaba una jugada independiente de
dicha loterfa). Por lo tanto, el individuo aceptaria una secuencia de 3 juegos independientes de
la loterfa “J” siempre y cuando continie evaluando la secuencia de manera miope (es decir,
jugada a jugada). Sin embargo, el mismo individuo realizarfa una evaluaciéon negativa para la
distribucién agregada de las 3 jugadas: S;(J) = -6.2, lo cual significa que el individuo rechazarfa
la secuencia de 3 juegos independientes de la loterfa si es evaluada de una manera no miope.

Lo sefialado hasta ahora respecto al perfil de riesgo “J” representa el patrén inverso al
fenémeno MLA que usualmente se obtenia a través de perfiles de riesgo muy similares
utilizados en la literatura previa (la loterfa “L” de Samuelson (1963), la loteria “G” de Gneezy
y Potters (1997) y todas las réplicas que siguieron a este ultimo estudio). El efecto estandar de
la miopia ocurre cuando S,(J)<0 y S;(J)>0. Sin embargo, Langer y Weber (2005) demostraron
que la atraccién de una secuencia repetitiva de apuestas se incrementa a través de la miopia si
el perfil de riesgo incorpora bajas probabilidades de pérdidas muy fuertes (comparado a la
magnitud de las ganancias). En otras palabras, la miopfa no disminuye sino que incrementa el
atractivo de una secuencia repetitiva de inversiones si y solo si la oportunidad de inversién
tiene una baja probabilidad de una pérdida relativamente alta (como la inversiéon en bonos).
Para el caso de este perfil de riesgo “J”, el efecto inverso de la miopia ocurre cuando S,(J)>0y
S5(J)<0. Es debido a este escenario por el cual es importante extender el concepto de aversion
miope a las pérdidas a teorfa prospectiva miope y considerar perfiles de riesgo diferentes al
tipo de loterfa utilizada por Samuelson para asi detectar efectos inversos de la miopfa.

11 Bajo esta notacion, y tomando en cuenta los parametros del ejemplo introductorio inicial de aversion a las
pérdidas pura (perfil de riesgo “L”: 50% de probabilidades de ganar $200, 50% de perder $100; “c” =1y “y” =
3), los resultados de la evaluacién serfan: S1(1L) <0, S2(L)=0 y S3(L)>0.

45



Anexo 2: Cuadro Resumen Marco Tedrico

Autor(es) | Procedimiento Pais de | Metodologia | Resultado
estudio
Redelmeier Comparaciéon
y Tversky de formas de
(1992) presentacion,
segregadas y
agregadas, de
las
distribuciones
de retorno de
las secuencias
de la loterfa.
Gneezy vy |14 sesiones | Holand | Analisis  de | Confirmacion del efecto del
Potters experimentales con | a MLA con | MLA sobre las inversiones de
(1997) 6 alumnos  por inversiones los sujetos: grupo H invierte, en
sesion (total de 84 reiteradas  y | promedio, 50.1 de su dotacion;
alumnos) de la distribuciones | mientras que el grupo L
Universidad de de retorno | invierte, en promedio, 66.7%
Tilburg. conocidas. de su dotacion.
Thaler et |80 alumnos de | Estados | Analisis  de | Confirmaciéon del efecto del
al. (1997) | pregrado de la | Unidos | MLA con | MLA sobre las inversiones de
Universidad de inversiones los sujetos.
California reiteradas y
(Berkeley). distribuciones
de  retorno
desconocidas.
Benartzi y | 36 alumnos de | Estados | Analisis  de | Confirmacién del efecto MLA
Thaler pregrado de la | Unidos | MLA con | en las decisiones de inversién
(1999) Universidad de diferentes de los participantes.
California, 62 formas de
visitantes y 65 presentacion
alumnos de de tasas de
postgrado de la retorno.
Universidad de
Chicago.
Langer vy | Estudio 1: 95| Alemani | Analisis  de | El mayor atractivo del modo de
Weber alumnos de | a formas de | presentaciéon agregado de los
(2001) pregrado (79 de presentacion | retornos no es un fenémeno
negocios y 16 de para general, sino que depende de
otras ramas) de la diferentes parametros especificos de las
Universidad de petfiles  de | loterfas. Para tipos especificos
Mannheim. riesgo de las | de loterias existe una menor
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Estudio  2: 83 loterfas. tasa de aceptacion si se muestra
alumnos de la la distribucién agregada de
Universidad de retornos.
Mannheim.
Gneezy et |8 alumnos por | Holand | Analisis del | Mas informacién y mayor
al. 2003) | ronda (15 rondas en | a efecto del | flexibilidad llevan a una menor
total) durante 10 MLA en un | toma de riesgos. Por lo tanto,
sesiones en  las contexto de | los precios de mercado de
Universidades  de mercado. activos riesgosos son mucho
Tilburg y mayores si  hay  menos
Amsterdam. informacién y menos
flexibilidad de decision.
Autor(es) | Procedimiento Pais de | Metodologia | Resultado
estudio
Bellemare | 135 alumnos de | Holand | Analisis sobre | Tan sélo la variacion de la
et al. | pregrado, entre 4 y | a si el MLA es | informacién es suficiente para
(2005) 18 alumnos por generado por | inducir un comportamiento que
sesion (12 sesiones la frecuencia | esté en linea con la hipdtesis
en total), en la de del MLA.
Universidad de retroalimenta
Tilburg. cién o por la
flexibilidad de
la inversion.
Haigh  y | 64 alumnos de | Estados | Analisis  de | Confirmacion del efecto MLA
List (2005) | pregrado de la | Unidos | MLA con | en  fradersprofesionales.  El
Universidad de inversiones efecto resulta ser mucho mayor
Maryland 'y 54 reiteradas  y | en los tfraders que en los
traders profesionales distribuciones | alumnos.
de la Comisién de de  retorno
Comercio de conocidas.
Chicago.
Langer vy | 105 alumnos | Alemani | Analisis  de | Extension del concepto MLA a
Weber avanzados de | a diferentes MPT (MyapicProspect Theory).
(2005) negocios de la perfiles  de | Para perfiles especificos de
Universidad de riesgo de las | riesgo, la miopia no reduce el
Mannheim. loterfas. atractivo de cierta secuencia de
loteria, sino que la incrementa.
Sutter 358 alumnos de | Alemani | Disefio Las decisiones individuales,
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(2007) pregtado de la|a similar al de | para aquellos individuos que
Universidad de Gneezy y | pertenecen a un grupo, son en
Jena. Potters gran  parte  las  mismas
(1997). decisiones que las del grupo.
Haisley et | Estudio 1: 122 | Estados | Efecto de | Se extiende la literatura del
al. (2008) | sujetos de la | Unidos | busqueda de | MLA  hacia el  efecto
estacion de  bus riesgos miope | denominado  ‘busqueda  de
Greyhound en en  compras | riesgos miope’
Pittsburgh, de billetes de | (myopicriskseekingeffect): la
Pennsylvania. loterfa estatal | evaluacién miope (una decision
Estudio 2: 117 (valor a la vez) de perspectivas
sujetos de la esperado atractivas con valor esperado
estacion de bus negativo) negativo induce a la busqueda
Greyhound en explicado por | de riesgos, mientras que una
Pittsburgh, el efecto | toma de decisiones mas amplia
Pennsylvania. “mani”. (considerar las consecuencias
agregadas de adquirir multiples
boletos) reduce la busqueda de
riesgos (efecto MLA inverso).
Autor(es) | Procedimiento Pais de | Metodologia | Resultado
estudio
Hopfensitz | 114 alumnos de | Suiza Analisis  de | MLA no es un fenémeno
y  Wranik | pregrado de efectos general, estard presente bajo
(2008) distintas carreras de psicologicos | ciertas condiciones. Se
la Universidad de para el MLA. | encuentran 2 efectos:
Geneva. experiencia y  personalidad.
MLA se suele dar cuando: 1)
inversiones iniciales resultan en
pérdidas, 2)  inversionistas
tienen poca confianza, bajo
optimismo y alta ansiedad en la
situacién de inversion.
Langer vy | 107 alumnos de | Alemani | Analisis La flexibilidad de inversién
Weber maestria en finanzas | a respecto a si | ejerce un  impacto  muy
(2008) de la Universidad el MLA es |importante, mientras que la
de Mannheim. provocado frecuencia de retroalimentacion
por la | de informacién ejerce un
frecuencia de | impacto mucho menos
retroalimenta | pronunciado. Existe una fuerte
cion de | interaccion entre ambas
informacién | variables.

o por la
flexibilidad de

inversion (en
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un marco
multiplicativo

)-

Fellner y | 118 sujetos de la | Austria | Analisis de las | El horizonte de inversiéon y la
Sutter Universidad de causas y | frecuencia de retroalimentacion
(2009) Innsbruck. posibles curas | contribuyen, casi
del MLA. equitativamente, a los efectos
del MLA. Horizontes de
inversibn mayores y menos
frecuencia de retroalimentacion
llevan a mayores inversiones.
Al darse la opcidn, los sujetos
prefieren, en promedio,
horizontes de inversion mas
cortos y mas frecuencia de
retroalimentacion.
Charness y | 275 alumnos de la | Estados | Analisis  de | Las personas tienden a elegir
Gneezy Universidad de | Unidos | cémo una mayor frecuencia de
(2010) California ~ (Santa cleccion  de | retroalimentacion en vez de
Barbara) y de Ila portafolio y | una retroalimentacion
Universidad de niveles de | infrecuente, a pesar de que
Chicago. inversion son | tengan que pagar por la opcion
afectados por | de mayor frecuencia.
3 fenémenos:
aversion a la
ambigtiedad,
ilusiéon de
control y
aversion
miope a las
pérdidas.
Autor(es) | Procedimiento Pais de | Metodologia | Resultado
estudio
Zeisberger | Experimento 1: 69 | Alemani | Analisis de la | Si cambio en frecuencia de
et al. | alumnos de pre-|a predominanci | retroalimentacién y flexibilidad
(2011) grado de finanzas a de la|de inversién es muy “obvio”,
de la Universidad retroalimenta | los sujetos no varfan su
de Minster. cion de | comportamiento. Caso
Experimento 2: 101 informacién | contrario, si puede suceder,
alumnos de pre- o flexibilidad | pero en una sola direccion:
grado de la de inversion. | cuando hay baja frecuencia y
Universidad de Grado de | poca flexibilidad, esto lleva a
Miinster. miopia mayores inversiones.
cambia a | Inversionistas  aprenden  a
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del

través

tiempo.

pensar de wuna manera no

miope.

Zeisberger
et al.
(2012)

190 alumnos de
pre-grado de un
curso de finanzas de

la Universidad de
Munster.

Alemani

a

Analisis sobre
si la aversion
miope a las
pérdidas
(MLA) o la
aversion

miope a la

probabilidad
de  pérdida
(MLPA)
pueden
explicar

mejor los

patrones  de
decisiones de

inversion.

Las probabilidades de pérdida
no resultan ser tan importantes
en un contexto dinamico, por
lo que se favorece la
explicaciéon del MLLA sobre la
explicacién del MLPA.
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Anexo 4: Instrucciones

So6lo lectura del asistente

INTRODUCCION

Bienvenido a este experimento sobre toma de decisiones. El experimento durara
aproximadamente una hora, las instrucciones son muy sencillas y usted puede ganar una
cantidad considerable de dinero. Es mas, su sola presencia en estos momentos lo hace
acreedor a un pago fijo por asistencia de tres nuevos soles (S/. 3.00). Este pago por su
asistencia es independiente de las decisiones que tome en el experimento y no esta en juego.
El dinero que gane se le pagara en efectivo y en privado al finalizar el experimento.

El experimento consiste de dos partes. Las instrucciones para la segunda parte le seran
entregadas al finalizar la primera parte. Al momento de ingresar al aula, usted tomard un
nimero de esta bolsa, el cual indica la computadora que usard durante el experimento. Al
tomar asiento en su computadora, usted observara en su pantalla dos ventanas. La primera
ventana es un programa en Excel, el cual le ayudara a calcular sus ganancias de manera
automatica. En la parte superior izquierda de dicha ventana, observara la letra que se le ha
asignado. Luego, simplemente debera llenar los espacios en blanco tal y como se le indicara. A
continuacién, debera presionar el botén “Calcular ganancias”. En este momento entra en
juego la segunda ventana, la cual es un formulario de Google Docs. Simplemente, usted
debera llenar en dicho formulario lo que se le solicite (los mismos datos que llené en la
ventana de Excel, as{ como su letra asignada y su ganancia obtenida) y enviar los datos.
Finalmente, debe volver a la ventana de Excel y presionar el botén “Inicio / Nueva ronda /
Fin”. Repetira este proceso por la cantidad de rondas que se le indique.

Luego de que todos hayan tomado asiento, se leeran las instrucciones de la parte 1 del
experimento. Luego, usted tendra la oportunidad de leer las instrucciones por su cuenta y de
hacer preguntas. Si tiene alguna pregunta, por favor levante la mano y me acercaré a su
asiento. No puede comunicarse con los demas participantes mientras dure el experimento.
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Anexo 4: Instrucciones

Tratamiento con alta frecuencia (grupo “H”) para el perfil de riesgo “G”

PARTE 1 DEL EXPERIMENTO: Rondas 1-9

El experimento consta de nueve rondas. Para cada ronda tiene una dotacion inicial de 100
céntimos de sol (1 sol). Al inicio de cada ronda tiene que elegir una parte “x” de estos cien
céntimos (0 = x = 100) para invertir en una opcién arriesgada. Cabe recordar que si es posible

invertir todo (100) o nada (0) de su dotacion inicial.

csEn que consiste la inversion?
Hay un 33% (1/3) de posibilidades de multiplicar por dos veces y media la cantidad que
invierta y hay un 67% de posibilidades (2/3) de perder la cantidad que se invierta.

¢ Cdmo vemos el resultado de la inversion?

Cada uno de ustedes vera en su ventana de Excel, en la parte superior izquierda, un nimero
de orden (del 1 al 24) y una letra (A, B, C). En cada ronda, un asistente hara correr el
“tragamonedas virtual” para as{ obtener una de las tres letras que contiene (A, B 6 C). Si la
letra que sale (letra premiada) coincide con la que usted tiene en su hoja, entonces gana lo
invertido multiplicado por dos veces y medio; caso contrario, pierde todo lo invertido.

¢ Como calenlo mis ganancias?

En cada ronda: si gana, entonces sumara a su saldo (100 — X) la cantidad invertida (“x”) mas
lo ganado (cantidad invertida multiplicada por 2.5) y, si pierde, le sumara a su saldo (100 — X)
la cantidad ganada en la inversiéon (la cual serfa cero ya que se perdié la cantidad “x”
invertida). Esto se realizara automaticamente al presionar el botén “Calcular ganancias”. Al
terminar las nueve rondas, usted debe sumar los 9 resultados parciales y esa sera la cantidad
total que habra ganado en la parte 1 del experimento. Esto se realizara automaticamente al
presionar el botén “Calcular ganancias acumuladas” (puede hacerlo también al finalizar cada
ronda).

sExisten restricciones?

Si, no puede invertir ningun dinero ganado en una ronda previa, tan sélo puede invertir la
nueva dotaciéon que se le entrega al inicio de cada ronda (la cual asciende a 100 céntimos de
sol).

Un ejemplo

Digamos que, en la primera ronda, usted decide invertir 50 céntimos de sol. Luego de que
todos hayan realizado su inversion, el asistente sacara una letra de las tres que contiene el
“tragamonedas virtual”. Si, por ejemplo, la letra extraida es la “A” y usted en su hoja de Excel
(parte superior izquierda) tiene la letra “A”, entonces habra ganado y su inversion se habra
convertido en 175 céntimos de sol (§/.1.75)(125 por las ganancias y 50 de su inversion). Si,
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por otro lado, en su hoja de Excel tiene una letra diferente a la extraida (B 6 C en nuestro
ejemplo), entonces habra perdido los 50 céntimos de sol invertidos. Para calcular sus
ganancias al final de cada ronda, si gané entonces debera sumar sus 125 céntimos ganados por
la inversion a sus 50 céntimos de inversion y a sus 50 céntimos de saldo (100 de dotacion
inicial — 50 invertidos) y este total (225 céntimos) serda su pago para la ronda uno. Por otro
lado, si perdié entonces debera sumar sus 0 céntimos ganados por la inversion (dado que
perdi6 todo lo invertido) a sus 50 céntimos de saldo (100 de dotacioén inicial — 50 invertidos) y
este total (50 céntimos) sera su pago para la ronda uno. Esto se realizard automaticamente al
presionar el botén “Calcular ganancias”. Lo mismo debera realizar en las siguientes ocho

rondas.

PARTE 2 DEL EXPERIMENTO: Rondas 10 — 12

El experimento consta de solo tres rondas. Para cada ronda tiene una dotacién inicial, la cual
es la misma en cada ronda y se calcula de la siguiente manera: sus ganancias en las nueve
rondas previas (parte 1 del experimento) se dividiran entre tres y cada parte “S” serd su
dotacion inicial en cada ronda (la misma dotacién “S” en cada ronda, de tal manera que 3 por
S sea igual a sus ganancias en la parte 1 del experimento). Al inicio de cada ronda tiene que
elegir una parte “x” de esta dotacion “S” (0 = x = §) para invertir en una opcion arriesgada.
Cabe recordar que si es posible invertir todo (“S”) o nada (0) de su dotacién inicial. No puede

comunicarse con los demas participantes mientras dure el experimento.

csEn que consiste la inversion?
Hay un 33% (1/3) de posibilidades de multiplicar por dos veces y media la cantidad que
invierta y hay un 67% de posibilidades (2/3) de perder la cantidad que se invierta.

¢ Como vemos el resultado de la inversion?

Cada uno de ustedes vera en su ventana de Excel, en la parte superior izquierda, un numero
de orden (del 1 al 24) y una letra (A, B, C). En cada ronda, un asistente hara correr el
“tragamonedas virtual” para as{ obtener una de las tres letras que contiene (A, B 6 C). Si la
letra que sale (letra premiada) coincide con la que usted tiene en su hoja, entonces gana lo

invertido multiplicado por dos veces y medio; caso contrario, pierde todo lo invertido.

¢ Cdmo calenlo mis ganancias?

En cada ronda: si gana, entonces sumara a su saldo (100 — X) la cantidad invertida (“x””) mas
lo ganado (cantidad invertida multiplicada por 2.5) y, si pierde, le sumara a su saldo (100 — X)
la cantidad ganada en la inversiéon (la cual serfa cero ya que se perdié la cantidad “x”
invertida). Esto se realizara automaticamente al presionar el botén “Calcular ganancias”. Al
terminar las tres rondas, usted debe sumar los 3 resultados parciales y esa serd la cantidad total
que habra ganado en el experimento (parte 1 y parte 2) y que se le pagara en soles al finalizar
el experimento. Esto se realizara automaticamente al presionar el botén “Calcular ganancias

acumuladas” (puede hacerlo también al finalizar cada ronda).

sExisten restricciones?
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Si, no puede invertir ningin dinero ganado en una ronda previa, tan solo puede invertir la
nueva dotacion que se le entrega al inicio de cada ronda (la cual asciende a 100 céntimos de
sol).

Un ejemplo

Si, por ejemplo, usted gand 600 céntimos de sol (S/. 6) en la parte 1 del experimento,
entonces esto significa que tendra para invertir, para cada una de las tres rondas de la parte 2
del experimento, 200 céntimos en cada ronda (esta es la dotaciéon “S”). Usted puede elegir
invertir cero céntimos (0) de los 200 en cada ronda y asi llevarse a casa los S/.6 ya ganados.
Sin embargo, también podria ganar mas. Digamos que, en la primera ronda, usted decide
invertir 100 céntimos de sol. Luego de que todos hayan realizado su inversion, el asistente
sacara una letra de las tres que contiene el “tragamonedas virtual”. Si, por ejemplo, la letra
extraida es la “A” y usted en su hoja de Excel (parte superior izquierda) tiene la letra “A”,
entonces habra ganado y su inversiéon se habra convertido en 350 céntimos de sol
(S/.3.50)(250 por lo ganado y 100 por la inversion). Si, por otro lado, en su hoja de Excel
tiene una letra diferente a la extraida (B 6 C en nuestro ejemplo), entonces habra perdido los
100 céntimos de sol invertidos. Para calcular sus ganancias al final de cada ronda, en el
ejemplo planteado, si gané entonces debera sumar sus 250 céntimos ganados por la inversion
a sus 100 céntimos de inversién y a sus 100 céntimos de saldo (200 de dotacion inicial — 100
invertidos) y este total (450 céntimos) sera su pago para la ronda uno. Por otro lado, si perdi6
entonces deberd sumar sus 0 céntimos ganados por la inversion (dado que perdié todo lo
invertido) a sus 100 céntimos de saldo (200 de dotacién inicial — 100 invertidos) y este total
(100 céntimos) sera su pago para la ronda uno. Esto se realizara automaticamente al presionar
el boton “Calcular ganancias”. Lo mismo debera realizar en las siguientes dos rondas. Si, por
ejemplo, decide no invertir en las siguientes dos rondas, entonces se ird a casa con 850
céntimos (si gand en la ronda uno) o 500 céntimos (si perdi6 en la ronda uno).

Anexo 4: Instrucciones

Tratamiento con baja frecuencia (grupo “L”) para el perfil de riesgo “G”

PARTE 1 DEL EXPERIMENTO: Rondas 1-9

El experimento consta de nueve rondas agrupadas de tres en tres. Para cada ronda usted tiene
una dotacion inicial de 100 céntimos de sol (1 sol). Al inicio de la primera ronda debe elegir la
cantidad “x” (0= x < 100) que quiera invertir en las rondas primera, segunda y tercera, esta
cantidad es la misma para las tres primeras rondas. En la cuarta ronda debera elegir la
cantidad que desee invertir en las tres rondas siguientes, cuarta quinta y sexta. Por dltimo, en
la ronda séptima elegira la cantidad que quiera invertir en las rondas séptima, octava y novena.
Cabe recordar que si es posible invertir todo (100) o nada (0) de su dotacién inicial.

cEn que consiste la inversion?
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Hay un 33% (1/3) de posibilidades de multiplicar por dos veces y media la cantidad que
invierta y hay un 67% de posibilidades (2/3) de petrder la cantidad que se invierta. Esta opcion
es la misma durante todo el experimento.

¢ Como vemos el resultado de la inversion?

Cada uno de ustedes vera en su ventana de Excel, en la parte superior izquierda, un nimero
de orden (del 1 al 24) y una letra (A, B, C). Cada tres rondas, en la ronda nimero tres, en la
ronda seis y en la ronda nueve un asistente extraera, de 3 “tragamonedas virtuales” (situados
paralelamente), tres letras (una de cada tragamonedas). Seguidamente, se les mostrara de
manera simultanea las tres letras “premiadas” para las tres primeras rondas y, si éstas
coinciden con su letra personal, entonces habra ganado en cualquiera de las tres rondas. De la
misma manera se realizard para las rondas subsiguientes. Si la letra que sale (letra premiada)
coincide con la que usted tiene en su hoja, entonces gana lo invertido multiplicado por dos
veces y medio; caso contrario, pierde todo lo invertido.

¢Como calculo mis ganancias?

Una vez que todos han realizado su inversiéon para las tres primeras rondas se extraen las tres
letras. En la primera ronda, si gana, entonces sumara a su saldo (100 — X)) la cantidad invertida
(“x”) mas lo ganado (cantidad invertida multiplicada por 2.5) y, si pierde, le sumara a su saldo
(100 — X) la cantidad ganada (la cual seria cero ya que perdio la cantidad “x” invertida) y esto
se calculara de la misma manera para las rondas dos y tres. Esto se calculara automaticamente
al presionar el botén “Calcular ganancias”. Repetimos el proceso para las tres rondas
siguientes (cuatro, cinco y seis) y para las tres ultimas. Luego de terminar las tres etapas, usted
debe sumar los tres resultados parciales y esa sera la cantidad total que habra ganado en la
parte 1 del experimento. Esto se realizara automaticamente al presionar el botén “Calcular
ganancias acumuladas” (puede hacerlo también al finalizar cada etapa).

sExcisten restricciones?

Si, no puede invertir ningun dinero ganado en una ronda previa, tan sélo puede invertir la
nueva dotacion que se le entrega al inicio de cada ronda (la cual asciende a 100 céntimos de
sol).

Un ejemplo

Digamos que, en la primera ronda, usted decide apostar 50 céntimos de sol. Esta inversion
sera la misma para las dos siguientes rondas. Luego de que todos hayan realizado su inversion,
el asistente sacara tres letras, de manera simultanea, de los tres “tragamonedas virtuales” (los
cuales contienen tres letras: A, B 6 C). Si, por ejemplo, entre las letras extraidas hay una con
letra “A”, otra con letra “B” y otra con letra “C”, y usted en su hoja de Excel (parte supetior
izquierda) tiene la letra “A”, entonces habra ganado en una de las rondas y su inversion se
habra convertido, para la ronda ganada, en 175 céntimos de sol (§/.1.75)(125 por lo ganado y
50 de la inversién). Por otro lado, dado que usted tiene la letra “A” y también salieron otras
dos letras (“B” y “C”), entonces eso significa que usted habra perdido en las otras dos rondas,
por lo que su ganancia en esas dos rondas es de cero (pierde lo invertido en ambas rondas).
Para calcular sus ganancias al final de las tres rondas, debera sumar lo ganado en la inversion
en las tres rondas a la inversién que no perdié y a su saldo por ronda. En este ejemplo, dado
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que gand en una de las rondas pero perdié en las otras dos, entonces sus ganancias totales
ascienden a sus ganancias por la inversion, las cuales son de 125 céntimos de sol (125+0+0),
mas lo invertido que no perdié (50+0+0) y mas sus saldos en cada ronda, los cuales son de
150 céntimos de sol (se invirtié6 50 céntimos en cada ronda, por lo que sobré 50 céntimos en
cada una de las tres rondas). Las ganancias totales serfan de 325 céntimos de sol (125 de
ganancias por la inversion, 50 de aquello que se invirtié y no se perdié y 150 de aquello que
no se invirtid). Es decir, por las tres primeras rondas habria conseguido 325 céntimos. Esto se
realizard automaticamente al presionar el botén “Calcular ganancias”. Lo mismo debera
realizar en los siguientes dos bloques de tres rondas.

PARTE 2 DEL EXPERIMENTO: Rondas 10 — 12

El experimento consta de tres rondas agrupadas en una sola decision. Para cada ronda tiene
una dotacion inicial, la cual es la misma en cada ronda y se calcula de la siguiente manera: sus
ganancias en las nueve rondas previas (parte 1 del experimento) se dividiran entre tres y cada
parte “S” sera su dotacion inicial en cada ronda (la misma dotacién “S” en cada ronda, de tal
manera que 3 por S sea igual a sus ganancias en la parte 1 del experimento). Al inicio de la
primera ronda debe elegir la cantidad “x” (0= x < §) que quiera invertir en las rondas primera,
segunda y tercera, esta cantidad es la misma para las tres rondas. Cabe recordar que si es
posible invertir todo (S) o nada (0).

¢En que consiste la inversion?
Hay un 33% (1/3) de posibilidades de multiplicar por dos veces y media la cantidad que
invierta y hay un 67% de posibilidades (2/3) de perder la cantidad que se invierta. Esta opcion

es la misma durante todo el experimento.

¢ Como vemos el resultado de la inversion?

Cada uno de ustedes vera en su ventana de Excel, en la parte superior izquierda, un nimero
de orden (del 1 al 24) y una letra (A, B, C). Al finalizar las tres rondas, un asistente extraera, de
3 “tragamonedas virtuales” (situados paralelamente), tres letras (una de cada tragamonedas).
Seguidamente, se les mostrara de manera simultanea las tres letras “premiadas” para las tres
rondas vy, si éstas coinciden con su letra personal, entonces habra ganado en cualquiera de las
tres rondas. Si la letra que sale (letra premiada) coincide con la que usted tiene en su hoja,
entonces gana lo invertido multiplicado por dos veces y medio; caso contrario, pierde todo lo
invertido.

¢ Como calenlo mis ganancias?

Una vez que todos han realizado su inversion para las tres rondas se extraen las tres letras. En
la primera ronda, si gana, entonces sumara a su saldo (100 — X) la cantidad invertida (“x”) mas
lo ganado (cantidad invertida multiplicada por 2.5) y, si pierde, sumara a su saldo (100 — X) la
cantidad ganada (la cual serfa cero ya que perdio la cantidad “x” invertida) y esto se calculara
de la misma manera para las rondas dos y tres. Esto se calculara automaticamente al presionar
el botén “Calcular ganancias”. Luego, usted debe sumar los tres resultados parciales y esa serd

la cantidad total que habra ganado en el experimento (parte 1y parte 2) y que se le pagara en
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soles al finalizar el experimento. Esto se realizard automaticamente al presionar el botén
“Calcular ganancias acumuladas” (puede hacerlo también al finalizar cada etapa).

sExisten restricciones?

Si, no puede invertir ningun dinero ganado en una ronda previa, tan sélo puede invertir la
nueva dotacion que se le entrega al inicio de cada ronda (la cual asciende a 100 céntimos de
sol).

Un ejemplo

Si, por ejemplo, usted gand 600 céntimos (S/. 6) en la parte 1 del experimento, entonces esto
significa que tendra para invertir, para cada una de las tres rondas de la parte 2 del
experimento, 200 céntimos en cada ronda (esta es la dotacion “S”). Usted puede elegir invertir
cero céntimos (0) de los 200 en cada ronda y asi llevarse a casa los S/.6 ya ganados. Sin
embargo, también podria ganar mas. Digamos que, en la primera ronda, usted decide invertir
100 céntimos. Esta inversion sera la misma para las dos siguientes rondas. Luego de que
todos hayan realizado su inversion, el asistente sacara tres letras, de manera simultanea, de los
tres “tragamonedas virtuales”. Si, por ejemplo, entre las letras extraidas hay una con letra “A”,
otra con letra “B” y otra con letra “C”, y en su hoja de Excel tiene la letra “A”, entonces
habra ganado en una de las rondas y su inversion se habra convertido, para la ronda ganada,
en 350 céntimos (S/.3.50)(250 por lo ganado y 100 de lo invertido). Por otro lado, dado que
usted tiene la letra “A” y también salieron otras dos letras (“B” y “C”), entonces habra
perdido en las otras dos rondas, por lo que su ganancia en esas dos rondas es de cero (pierde
lo invertido en ambas rondas). Por lo tanto, sus ganancias totales al final de las tres rondas,
dado que gand en una de las rondas pero perdid en las otras dos, ascienden a sus ganancias
por la inversion, las cuales son de 250 céntimos (250+0+0), mas lo invertido que no se perdid
(100+0+0) y mas sus saldos en cada ronda, los cuales son de 300 céntimos (se invirtié 100 en
cada ronda, por lo que sobr6é 100 en cada una). Las ganancias totales, y lo que se llevaria a
casa, serfan de 650 céntimos (250 de ganancias por la inversion, 100 de aquello que se invirti6
y no se perdié y 300 de aquello que no se invirtid). De haber perdido en las tres rondas,
entonces las ganancias totales simplemente ascenderfan a aquello que no se invirtié (300
céntimos). Esto se realizard automaticamente al presionar el boton “Calcular ganancias”.

Tratamiento con alta frecuencia (grupo “H”) para el perfil de riesgo “J”

PARTE 1 DEL EXPERIMENTO: Rondas 1-9

El experimento consta de nueve rondas. Para cada ronda tiene una dotacién inicial de 100
céntimos de sol (1 sol). Al inicio de cada ronda tiene que elegir una parte “x” de estos cien
céntimos (0 = x = 100) para invertir en una opcién arriesgada. Cabe recordar que si es posible

invertir todo (100) o nada (0) de su dotacién inicial.

cEn que consiste la inversion?
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Hay un 90% (9/10) de posibilidades de multiplicar por 0.15 la cantidad que invierta y hay un
10% de posibilidades (1/10) de petrder la cantidad que se invierta.

¢ Como vemos el resultado de la inversion?

Cada uno de ustedes vera en su ventana de Excel, en la parte superior izquierda, un nimero
de orden (del 1 al 24) y una letra (de “A” a “J””). En cada ronda, un asistente hara correr el
“tragamonedas virtual” para asi obtener una de las diez letras que contiene (de “A” a “J”). Si
la letra que sale (letra premiada) coincide con la que usted tiene en su hoja, entonces gana lo
invertido multiplicado por 0.15; caso contrario, pierde todo lo invertido.

¢ Como calenlo mis ganancias?

En cada ronda: si gana, entonces sumara a su saldo (100 — X) la cantidad invertida (“x””) mas
lo ganado (cantidad invertida multiplicada por 0.15) y, si pierde, le sumara a su saldo (100 —
X) la cantidad ganada en la inversién (la cual serfa cero ya que se perdi6 la cantidad “x”
invertida). Esto se realizara automaticamente al presionar el botén “Calcular ganancias”. Al
terminar las nueve rondas, usted debe sumar los 9 resultados parciales y esa sera la cantidad
total que habra ganado en la parte 1 del experimento. Esto se realizara automaticamente al
presionar el boton “Calcular ganancias acumuladas” (puede hacerlo también al finalizar cada
ronda).

sExcisten restricciones?

Si, no puede invertir ningun dinero ganado en una ronda previa, tan solo puede invertir la
nueva dotaciéon que se le entrega al inicio de cada ronda (la cual asciende a 100 céntimos de
sol).

Un ejemplo

Digamos que, en la primera ronda, usted decide invertir 50 céntimos de sol. Luego de que
todos hayan realizado su inversion, el asistente sacara una letra de las diez que contiene el
“tragamonedas virtual”. Si, por ejemplo, la letra extraida es la “A” y usted en su hoja de Excel
(parte superior izquierda) tiene la letra “A”, entonces habra ganado y su inversion se habra
convertido en 57.5 céntimos de sol (S/.0.575) (7.5 de ganancias y 50 de su inversion). Si, por
otro lado, en su hoja de Excel tiene una letra diferente a la extraida (B 6 C en nuestro
ejemplo), entonces habra perdido los 50 céntimos de sol invertidos. Para calcular sus
ganancias al final de cada ronda, si gané entonces deberd sumar sus 7.5 céntimos ganados por
la inversién a sus 50 céntimos de inversioén y a sus 50 céntimos de saldo (100 de dotacién
inicial — 50 invertidos) y este total (107.5 céntimos) sera su pago para la ronda uno. Por otro
lado, si perdié entonces debera sumar sus 0 céntimos ganados por la inversion (dado que
perdi6 todo lo invertido) a sus 50 céntimos de saldo (100 de dotacién inicial — 50 invertidos) y
este total (50 céntimos) sera su pago para la ronda uno. Esto se realizara automaticamente al
presionar el botén “Calcular ganancias”. Lo mismo debera realizar en las siguientes ocho
rondas.

PARTE 2 DEL EXPERIMENTO: Rondas 10 — 12
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El experimento consta de solo tres rondas. Para cada ronda tiene una dotacion inicial, la cual
es la misma en cada ronda y se calcula de la siguiente manera: sus ganancias en las nueve
rondas previas (parte 1 del experimento) se dividiran entre tres y cada parte “S” serd su
dotacion inicial en cada ronda (la misma dotacién “S” en cada ronda, de tal manera que 3 por
S sea igual a sus ganancias en la parte 1 del experimento). Al inicio de cada ronda tiene que
elegir una parte “x” de esta dotacion “S” (0 < x < §) para invertir en una opcién arriesgada.
Cabe recordar que si es posible invertir todo (“S”) o nada (0) de su dotacién inicial. No puede

comunicarse con los demas participantes mientras dure el experimento.

¢En que consiste la inversion?
Hay un 90% (9/10) de posibilidades de multiplicar por 0.15 la cantidad que invierta y hay un
10% de posibilidades (1/10) de petrder la cantidad que se invierta.

¢ Como vemos el resultado de la inversion?

Cada uno de ustedes vera en su ventana de Excel, en la parte superior izquierda, un nimero
de orden (del 1 al 24) y una letra (de “A” a “J”). En cada ronda, un asistente hara correr el
“tragamonedas virtual” para asi obtener una de las diez letras que contiene (de “A” a “J”). Si
la letra que sale (letra premiada) coincide con la que usted tiene en su hoja, entonces gana lo
invertido multiplicado por 0.15; caso contrario, pierde todo lo invertido.

¢ Como calenlo mis ganancias?

En cada ronda: si gana, entonces sumara a su saldo (100 — X) la cantidad invertida (“x”) mas
lo ganado (cantidad invertida multiplicada por 0.15) vy, si pierde, le sumara a su saldo (100 —
X) la cantidad ganada en la inversién (la cual serfa cero ya que se perdié la cantidad “x”
invertida). Esto se realizara automaticamente al presionar el botén “Calcular ganancias”. Al
terminar las tres rondas, usted debe sumar los 3 resultados parciales y esa sera la cantidad total
que habra ganado en el experimento (parte 1 y parte 2) y que se le pagara en soles al finalizar
el experimento. Esto se realizara automaticamente al presionar el botén “Calcular ganancias
acumuladas” (puede hacerlo también al finalizar cada ronda).

sExcisten restricciones?

Si, no puede invertir ningun dinero ganado en una ronda previa, tan sélo puede invertir la
nueva dotacion que se le entrega al inicio de cada ronda (la cual asciende a 100 céntimos de
sol).

Un ¢jemplo

Si, por ejemplo, usted gandé 600 céntimos de sol (S§/. 6) en la parte 1 del experimento,
entonces esto significa que tendra para invertir, para cada una de las tres rondas de la parte 2
del experimento, 200 céntimos en cada ronda (esta es la dotacion “S”). Usted puede elegir
invertir cero céntimos (0) de los 200 en cada ronda y asi llevarse a casa los S/.6 ya ganados.
Sin embargo, también podria ganar mas. Digamos que, en la primera ronda, usted decide
invertir 100 céntimos de sol. Luego de que todos hayan realizado su inversion, el asistente
sacara una letra de las diez que contiene el “tragamonedas virtual”. Si, por ejemplo, la letra
extraida es la “A” y usted en su hoja de Excel (parte superior izquierda) tiene la letra “A”,
entonces habra ganado y su inversion se habra convertido en 115 céntimos de sol (§/.1.15)
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(15 de ganancias y 100 de su inversiéon). Si, por otro lado, en su hoja de Excel tiene una letra
diferente a la extraida (B 6 C en nuestro ejemplo), entonces habra perdido los 100 céntimos
de sol invertidos. Para calcular sus ganancias al final de cada ronda, en el ejemplo planteado, si
gand entonces debera sumar sus 15 céntimos ganados por la inversion a sus 100 céntimos de
inversion y a sus 100 céntimos de saldo (200 de dotacién inicial — 100 invertidos) y este total
(215 céntimos) sera su pago para la ronda uno. Por otro lado, si perdié entonces debera
sumar sus 0 céntimos ganados por la inversion (dado que perdié todo lo invertido) a sus 100
céntimos de saldo (200 de dotacion inicial — 100 invertidos) y este total (100 céntimos) serd su
pago para la ronda uno. Esto se realizara automaticamente al presionar el botén “Calcular
ganancias”. Lo mismo debera realizar en las siguientes dos rondas. Si, por ejemplo, decide no
invertir en las siguientes dos rondas, entonces se ira a casa con 615 céntimos (si gané en la
ronda uno) o 500 céntimos (si perdié en la ronda uno).

Tratamiento con baja frecuencia (grupo “L”) para el perfil de riesgo “J”

PARTE 1 DEL EXPERIMENTO: Rondas 1 -9

El experimento consta de nueve rondas agrupadas de tres en tres. Para cada ronda usted tiene
una dotacion inicial de 100 céntimos de sol (1 sol). Al inicio de la primera ronda debe elegir la
cantidad “x” (0= x < 100) que quiera invertir en las rondas primera, segunda y tercera, esta
cantidad es la misma para las tres primeras rondas. En la cuarta ronda debera elegir la
cantidad que desee invertir en las tres rondas siguientes, cuarta quinta y sexta. Por ultimo, en
la ronda séptima elegira la cantidad que quiera invertir en las rondas séptima, octava y novena.
Cabe recordar que si es posible invertir todo (100) o nada (0) de su dotacion inicial.

cEn que consiste la inversion?

Hay un 90% (9/10) de posibilidades de multiplicar por 0.15 la cantidad que invierta y hay un
10% de posibilidades (1/10) de perder la cantidad que se invierta. Esta opcién es la misma
durante todo el experimento.

¢ Como vemos el resultado de la inversion?

Cada uno de ustedes vera en su ventana de Excel, en la parte supetior izquierda, un nimero
de orden (del 1 al 24) y una letra (de “A” a “J”). Cada tres rondas, en la ronda numero tres, en
la ronda seis y en la ronda nueve un asistente extraera, de 3 “tragamonedas virtuales”
(situados paralelamente), tres letras (una de cada tragamonedas). Seguidamente, se les
mostrara de manera simultanea las tres letras “premiadas” para las tres primeras rondas vy, si
éstas coinciden con su letra personal, entonces habra ganado en cualquiera de las tres rondas.
De la misma manera se realizard para las rondas subsiguientes. Si la letra que sale (letra
premiada) coincide con la que usted tiene en su hoja, entonces gana lo invertido multiplicado
por 0.15; caso contrario, pierde todo lo invertido.

¢ Cdmo calenlo mis ganancias?
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Una vez que todos han realizado su inversion para las tres primeras rondas se extraen las tres
letras. En la primera ronda, si gana, entonces sumara a su saldo (100 — X)) la cantidad invertida
(“x”) mas lo ganado (cantidad invertida multiplicada por 0.15) vy, si pierde, le sumard a su
saldo (100 — X)) la cantidad ganada (la cual serfa cero ya que perdi6 la cantidad “x” invertida) y
esto se calculara de la misma manera para las rondas dos y tres. Esto se calculara
automaticamente al presionar el botén “Calcular ganancias”. Repetimos el proceso para las
tres rondas siguientes (cuatro, cinco y seis) y para las tres ultimas. Luego de terminar las tres
etapas, usted debe sumar los tres resultados parciales y esa sera la cantidad total que habra
ganado en la parte 1 del experimento. Esto se realizara automaticamente al presionar el botén
“Calcular ganancias acumuladas” (puede hacerlo también al finalizar cada etapa).

sExcisten restricciones?

Si, no puede invertir ningun dinero ganado en una ronda previa, tan sélo puede invertir la
nueva dotaciéon que se le entrega al inicio de cada ronda (la cual asciende a 100 céntimos de
sol).

Un ejemplo
Digamos que, en la primera ronda, usted decide apostar 50 céntimos de sol. Esta inversion
sera la misma para las dos siguientes rondas. Luego de que todos hayan realizado su inversion,
el asistente sacara tres letras, de manera simultanea, de los tres “tragamonedas virtuales” (los
cuales contienen diez letras: de “A” a “J”). Si, por ejemplo, entre las letras extraidas hay una
con letra “A”

b

otra con letra “B” y otra con letra “C”, y usted en su hoja de Excel (parte
superior izquierda) tiene la letra “A”, entonces habra ganado en una de las rondas y su
inversién se habra convertido, para la ronda ganada, en 57.5 céntimos de sol (S§/.0.575) (7.5
de ganancias y 50 por su inversion). Por otro lado, dado que usted tiene la letra “A” y también
salieron otras dos letras (“B” y “C”), entonces eso significa que usted habra perdido en las
otras dos rondas, por lo que su ganancia en esas dos rondas es de cero (pierde lo invertido en
ambas rondas). Para calcular sus ganancias al final de las tres rondas, debera sumar lo ganado
en la inversion en las tres rondas a su saldo por ronda. En este ejemplo, dado que gand en
una de las rondas pero perdié en las otras dos, entonces sus ganancias totales ascienden a sus
ganancias por la inversion, las cuales son de 7.5 céntimos de sol (7.5+0+0), mas lo invertido
que no se perdié (50+0+0) mas sus saldos en cada ronda, los cuales son de 150 céntimos de
sol (se invirtié 50 céntimos en cada ronda, por lo que sobré 50 céntimos en cada una de las
tres rondas). Las ganancias totales serfan de 207.5 céntimos de sol (7.5 de ganancias, 50 de lo
invertido y 150 de aquello que no se invirtid). Es decir, por las tres primeras rondas habria
conseguido 207.5 céntimos. Esto se realizara automaticamente al presionar el botén “Calcular
ganancias”. Lo mismo debera realizar en los siguientes dos bloques de tres rondas.

PARTE 2 DEL EXPERIMENTO: Rondas 10 — 12

El experimento consta de tres rondas agrupadas en una sola decision. Para cada ronda tiene
una dotacion inicial, la cual es la misma en cada ronda y se calcula de la siguiente manera: sus
ganancias en las nueve rondas previas (parte 1 del experimento) se dividiran entre tres y cada
parte “S” sera su dotacién inicial en cada ronda (la misma dotacién “S” en cada ronda, de tal
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manera que 3 por S sea igual a sus ganancias en la parte 1 del experimento). Al inicio de la
primera ronda debe elegir la cantidad “x” (0= x < §) que quiera invertir en las rondas primera,
segunda y tercera, esta cantidad es la misma para las tres rondas. Cabe recordar que si es

posible invertir todo (S) o nada (0).

¢En que consiste la inversion?

Hay un 90% (9/10) de posibilidades de multiplicar por 0.15 la cantidad que invierta y hay un
10% de posibilidades (1/10) de petrder la cantidad que se invierta. Esta opcion es la misma
durante todo el experimento.

¢Como vemos el resultado de la inversion?

Cada uno de ustedes vera en su ventana de Excel, en la parte superior izquierda, un nimero
de orden (del 1 al 24) y una letra (A, B, C). Al finalizar las tres rondas, un asistente extraera, de
3 “tragamonedas virtuales” (situados paralelamente), tres letras (una de cada tragamonedas).
Seguidamente, se les mostrara de manera simultanea las tres letras “premiadas” para las tres
rondas vy, si éstas coinciden con su letra personal, entonces habra ganado en cualquiera de las
tres rondas. Si la letra que sale (letra premiada) coincide con la que usted tiene en su hoja,
entonces gana lo invertido multiplicado por 0.15; caso contrario, pierde todo lo invertido.

¢Como calculo mis ganancias?

Una vez que todos han realizado su inversién para las tres rondas se extraen las tres letras. En
la primera ronda, si gana, entonces sumara a su saldo (100 — X) la cantidad invertida (“x”) mas
lo ganado (cantidad invertida multiplicada por 0.15) y, si pierde, sumara a su saldo (100 — X)) la
cantidad ganada (la cual serfa cero ya que perdio la cantidad “x” invertida) y esto se calculara
de la misma manera para las rondas dos y tres. Esto se calculara automaticamente al presionar
el botén “Calcular ganancias”. Luego, usted debe sumar los tres resultados parciales y esa sera
la cantidad total que habra ganado en el experimento (parte 1 y parte 2) y que se le pagara en
soles al finalizar el experimento. Esto se realizara automaticamente al presionar el botén
“Calcular ganancias acumuladas” (puede hacerlo también al finalizar cada etapa).

sExcisten restricciones?

Si, no puede invertir ningin dinero ganado en una ronda previa, tan sélo puede invertir la
nueva dotacion que se le entrega al inicio de cada ronda (la cual asciende a 100 céntimos de
sol).

Un ¢jemplo

Si, por ejemplo, usted gané 600 céntimos (S/. 6) en la parte 1 del experimento, entonces esto
significa que tendra para invertir, para cada una de las tres rondas de la parte 2 del
experimento, 200 céntimos en cada ronda (esta es la dotacién “S”). Usted puede elegir invertir
cero céntimos (0) de los 200 en cada ronda y asi llevarse a casa los S/.6 ya ganados. Sin
embargo, también podria ganar mas. Digamos que, en la primera ronda, usted decide invertir
100 céntimos. Esta inversion sera la misma para las dos siguientes rondas. Luego de que todos
hayan realizado su inversion, el asistente sacara tres letras, de manera simultanea, de los tres
“tragamonedas virtuales”. Si, por ejemplo, entre las letras extraidas hay una con letra “A”, otra
con letra “B” y otra con letra “C”, y en su hoja de Excel tiene la letra “A”, entonces habra
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ganado en una de las rondas y su inversion se habra convertido, para la ronda ganada, en 115
céntimos (S/.1.15)(15 de ganancias y 100 de su inversion). Por otro lado, dado que usted tiene
la letra “A” y también salieron otras dos letras (“B” y “C”), entonces habra perdido en las
otras dos rondas, por lo que su ganancia en esas dos rondas es de cero (pierde lo invertido en
ambas rondas). Por lo tanto, sus ganancias totales al final de las tres rondas, dado que gané en
una de las rondas pero perdié en las otras dos, ascienden a sus ganancias por la inversion, las
cuales son de 15 céntimos (15+0+0), mas lo invertido que no perdié (100+0+0) mas los
saldos en cada ronda, los cuales son de 300 céntimos (se invirtié 100 en cada ronda, por lo que
sobr6 100 en cada una). Las ganancias totales, y lo que se llevarfa a casa, serfan de 415
céntimos (15 de ganancias, 100 de la inversion y 300 de aquello que no se invirtid). De haber
perdido en las tres rondas, entonces las ganancias totales simplemente ascenderian a aquello
que no se invirtié (300 céntimos). Esto se realizard automaticamente al presionar el boton
“Calcular ganancias”.

Parte 2: Tarea de decision sobre preferencias personales hacia el riesgo

La hoja de decision (formulario de Google Docs) mostrada en la pantalla de su computadora
muestra diez decisiones. Cada decision se trata de elegir entre la loterfa “A” y la loterfa “B”.
En cada fila realizara una eleccion entre “A” y “B”.

En la bolsa negra pueden observar que hay diez bolillas numeradas del 1 al 10 cada una. Estas
bolillas se utilizaran para determinar sus pagos. Estos se determinaran como sigue: observe la
decision 1: si la bolilla extraida es la numero 1, entonces la lotetfa “A” pagara S/.4.00, peto si
la bolilla extraida es un numero entre 2 y 10 entonces la loterfa “A” paga S/.3.20. Por otro
lado, la loterfa “B” paga S/.7.70 si la bolilla extraida es la nimero 1, pero paga S/.0.20 si la
bolilla extraida es un nimero entre 2 y 10.

Las otras decisiones son muy similares, excepto que a medida que avance en sus decisiones las
probabilidades del mayor pago en cada loteria se iran incrementando. Es mas, si observa la
decision 10 podra ver que, en caso dicha fila sea escogida, no se necesitara extraer una bolilla
para determinar su pago dado que cada loterfa otorga el maximo pago de manera segura. De
esta manera, su eleccién en esta fila consiste en elegir entre S/.4.00 y S/.7.70.

Luego de que haya realizado todas sus elecciones, usted sacara una bolilla dos veces: la primera
bolilla servira para elegir una de las diez decisiones realizadas, y la segunda bolilla determinara
su pago para la loterfa que haya elegido (“A” o “B”) en la respectiva decisién seleccionada con
la primera bolilla. De esta manera, a pesar de que usted vaya a realizar diez decisiones, s6lo
una de estas terminara afectando sus ganancias, pero usted no sabra cual de sus decisiones sera
utilizada.
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Decision

10

Loteria “A”

Loteria “B”

S/.4.00 sila bolilla es 1.
S/.3.20 si la bolilla es 2-
10.

S/.4.00 st la bolilla es 1-
2.

S/.3.20 si la bolilla es 3-
10.

S/.4.00 si la bolilla es 1-
3.

S/.3.20 si la bolilla es 4-
10.

S/.4.00 si la bolilla es 1-
4.

S/.3.20 si la bolilla es 5-
10.

S/.4.00 si la bolilla es 1-
5.

S/.3.20 si la bolilla es 6-
10.

S/.4.00 si la bolilla es 1-
6.

S/.3.20 si la bolilla es 7-
10.

S/.4.00 si la bolilla es 1-
7.

S/.3.20 si la bolilla es 8-
10.

S/.4.00 si la bolilla es 1-
8.

S/.3.20 si la bolilla es 9-
10.

S/.4.00 si la bolilla es 1-
9.

S/.3.20 si la bolilla es 10.

S/.4.00si la bolilla es 1-
10.

S/.7.70 sila bolilla es 1.
S/.0.20 si la bolilla es 2-
10.

S/.7.70 si la bolilla es 1-
2.

S/.0.20 si la bolilla es 3-
10.

S/.7.70 si la bolilla es 1-
3.

S/.0.20 si la bolilla es 4-
10.

S/.7.70 si la bolilla es 1-
4,

S/.0.20 si la bolilla es 5-
10.

S/.7.70 si la bolilla es 1-
5.

S/.0.20 si la bolilla es 6-
10.

S/.7.70 si la bolilla es 1-
6.

S/.0.20 si la bolilla es 7-
10.

S/.7.70 si la bolilla es 1-
7.

S/.0.20 si la bolilla es 8-
10.

S/.7.70 si la bolilla es 1-
8.

S/.0.20 si la bolilla es 9-
10.

S/.7.70 si la bolilla es 1-
9.

S/.0.20 si la bolilla es
10.

S/.7.70 sila bolilla es 1-
10.

Su eleccion

(marque

C(A)’ O C(B”)

AB

AB

AB

AB

AB

AB

AB

AB

AB

AB

Fila de decisién elegida por la primera bolilla:

65




Segunda bolilla para determinar el pago:

Ganancias:

Hoja de consentimiento
para participar en el Estudio sobre “Aversion miope a las pérdidas”
(proyecto interno CIUP 12-122)

Estoy de acuerdo en participar voluntariamente en este estudio. He sido informado de que
puedo abandonar la sesiéon en cualquier momento, sin que ello tenga ningun efecto sobre
ninguno de los servicios que reciba actualmente o pueda recibir en el futuro. Entiendo
también que los resultados del estudio no incluiran ninguna informacién que permita
identificarme individualmente.

Ademas, he sido informado de que puedo formular cualquier pregunta acerca de este estudio
en cualquier momento. Y si tuviera preguntas o comentarios sobre este estudio después de
concluida la sesién, puedo contactarme con el encargado del estudio:

Francisco Galarza

Centro de Investigacion de la Universidad del Pacifico
Av. Sanchez Cerro 2141, Jestis Marfa, Lima, Pert
Oficina: CIUP 25-B

Teléfono: (51-1) 219-0100, Ext. 2338 / 2143

Fax: (51-1) 219-0135

Galarza_fb@up.edu.pe

Nombre completo:

Firma: , DNI:

Lima, 21 de diciembtre de 2012

Recibo de pago

Estudio sobre “Aversion miope a las pérdidas”
(proyecto interno CIUP 12-122)

Yo , con DNI #: ,

bl

declaro haber recibido la suma de nuevos soles por participar en el estudio
sobre “Aversién miope a las pérdidas”, dirigido por el profesor Francisco Galarza.

66


mailto:Galarza_fb@up.edu.pe

Firma: . Lima, 21 de diciembre de 2012

Anexo 5: Pantallas de material virtual utilizado

Programa en Excel para simular inversiones — Perfil G

A 1 H 1 Inicio / NuevaRonda / Fin
Letra personal N Grupo Ronda

Dotacidn por ronda:

Su cantidad a invertir es de:

Su resultado para esta ronda: Calcular ganancias

Su ganancia para esta ronda: Calcular ganancias

acumuladas

Programa en Excel para simular inversiones — Perfil J

A 1 H 1 Inicio / NuevaRonda / Fin
Letra personal N Grupo Ronda

Dotacidn por ronda:

Su cantidad a invertir es de:

Su resultado para esta ronda: Calcular ganancias

Su ganancia para esta ronda: Calcular ganancias

acumuladas

67



Anexo 5: Pantallas de material virtual utilizado

Introduccion

Sesion experimental con alumnos - Noviembre del 2012

Instruccione

1: Complet
riable ¥ depende totalmente de 1

ambio de 0.5). Pore -tividad podria obtener ent

o - parte I: Tomara

-ta, todo depende de sus preferenci rson Elpagoesv

10 decisione ird al amar una para su pago alfinalde las

actividad podria obtener entre 8

arta actividad cons

depende de sus pr

>onda de la mejor manera. Su

alfinalizar el experimento.

jGracias por su Jild -olaborac

Continuar »
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Prueba CRT

11. “Problema del bate y labola™ Un bate y una bola cuestan 8/. 1.1. El bate cuesta 8/. 1 mis que labola.

;Cuinto cuesta labola?

1timos

® 5céntimos

12. 8i § miquinas se toman § minutos en fabricar § celulares, ;cuinto les tomaria a 100 miquinas
fabricar 100 celulares?

® 10 minutos

@ 5 minutos

@ 100 minutos

13. En un lago, hay una isla flotante. Todos los dias, esta isla duplica su tamafio. §i toma 48 diasala

isla cubrir el lago entero, jcuintos dias le tomara cubrir la mitad del lago?
® 47 dias
® 10 dias

® 24 dias

Continuar »

69



Experimento de medicion de preferencias hacia el riesgo

e probabilidad de gana
de probabilidad de ganar &

de probabilidad de

de probabilidad de ganar
probabilidad de gan
probabilidad de gana

de probabilidad de ganar 8/

41 -A. 40% de probabilidad de ganar 8/.4.0

de probabilidad de ganar

de probabilidad de ganar

de probabilidad de gana

de probabilidad de ganar

probabilidad de gan
de probabilidad de
de probabilidad de gana
&) - A. 60% de probabilidad de ganar

probabilidad de gan
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Experimento de medicion de aversion a las pérdidas

|‘E‘| https:/{docs.google.com/'spreadshest fformR esponserformkey=dGFSWElaY 32CY LM MmFI TFRLMAZHaZc6MARE hene=04%42CR MsrmRFbUy DDz 2 Tk S030TIUSLTQOMT gty jc 104

EXPERIMENTO DE MEDICION DE PREFERENCIAS HACIA EL RIESGO - Hoja 8

De manerasimilar al ejercicio anterior, a continuacién deberd elegir entre la opeién A ylaopeién B aquella que le

rrade mas. Dado que tiene que realizar 7 elecciones, alfinal del experimento se le realizara un pago fi]

- esta actividad.

I. Una loteria le da S0% de probabilidad de perder 8/.390.00 y 50% de probabilidad de perder
$/.130.00. En promedio perderia 8/ 260.00 con esta loteria. Preferiria tal vex...
A

260.00

en promedio

3) - A. Tomarlalote

en promedio.

Continuar»
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Experimento de medicion de preferencias temporales

Sesion experimental con alumnos - Noviembre del 2012

EXPERIMENTO DE MEDICION DE PREFERENCIAS TEMPORALES - Hoja 9

A continuacién debers elegir entre la opeién A vlaopeion B aquella que le agrade mAs. Por favor realice las siguientes

§ elecciones para completar las actividades del dia hoy.

1. ;Qué preferiria?

750 dentro de
10 afos.

o dentro de
10 afios.
500 dentro

de 10 afios.

« Atris [ Continuar »
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Anexo 6: CRT y preferencias temporales

TABLA 5

Comportamiento intertemporal para grupos con baja y alta puntuaciéon CRT

(porcentaje que eligid la opcion paciente)

Grupo CRT
Pregunta Eleccion intertemporal Bajo | Alto | P-1Value
1[S/. 8,800 este mes 6 S/. 9,800 el préximo mes 64.7% | 75.0% | n.s.
2{S/. 300 ahora 6 S/. 420 el préximo afio 52.9% | 75.0% | n.s.
31S/.250 ahora 6 S/. 2,750 dentro de 10 afios 29.4% | 33.3% | n.s.
418S/.22.5 ahora 6 S/. 250 dentro de 10 afios 17.6% | 16.7% | n.s.
5|S/.100 ahora 6 S/. 2,500 dentro de 10 afios 35.3% | 58.3% | n.s.

Anexo 7: CRT y preferencias hacia el riesgo

TABLA 7

Comportamiento adverso al riesgo para grupos con baja y alta puntuacion CRT

(porcentaje que eligid la opcion segura)

Grupo CRT
P-
Pregunta Eleccion riesgosa Bajo | Alto | Value
10% de ganar S/.4.0 y 90% de ganar S/.3.2 6 10% de ganar
1|S/.7.7 y 90% de ganar S/.0.2 94.1% | 100.0% | n.s
20% de ganar S/.4.0 y 80% de ganar S/.3.2 6 20% de ganar
21S/.7.7 y 80% de ganar S/.0.2 88.2% | 91.7% |n.s
30% de ganar S/.4.0 y 70% de ganar S/.3.2 6 30% de ganar
31S/.7.7y 70% de ganar S/.0.2 94.1% | 91.7% |n.s
40% de ganar S/.4.0 y 60% de ganar S/.3.2 6 40% de ganar
41S/.7.7 y 60% de ganar S/.0.2 76.5% | 100.0% | p<0.10
50% de ganar S/.4.0 y 50% de ganar S/.3.2 6 50% de ganar
5(S/.7.7y 50% de ganar S/.0.2 52.9% | 75.0% |n.s
60% de ganar S/.4.0 y 40% de ganar S/.3.2 6 60% de ganar
61S/.7.7y 40% de ganar S/.0.2 52.9% | 75.0% |n.s
70% de ganar S/.4.0 y 30% de ganar S/.3.2 6 70% de ganar
718/.7.7y 30% de ganar S/.0.2 29.4% | 33.3%|n.s
80% de ganar S/.4.0 y 20% de ganar S/.3.2 6 80% de ganar
81S/.7.7 y 20% de ganar S/.0.2 23.5%| 8.3%]|n.s
90% de ganar S/.4.0 y 10% de ganar S/.3.2 6 90% de ganar
918/.7.7y 10% de ganar S/.0.2 29.4% | 0.0% |p<0.10
10 [100% de ganar S/.4.0 6 100% de ganar S/.7.7 11.8% | 0.0% |n.s.
Adverso al Riesgo 41.2% | 75.0% | p<0.10
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Anexo 8: CRT y aversion a las pérdidas

TABLA 11

Comportamiento adverso a las pérdidas para grupos con baja y alta puntuaciéon CRT

(porcentaje que eligid la pérdida segura)

Grupo CRT
P-
Pregunta Eleccion riesgosa Bajo | Alto | Value
50% de perder S/.390.00 y 50% de perder S/.130.00 6 100%
1 |de perder S/.225.42 88.2% | 66.7% | n.s
50% de petrder S/.390.00 y 50% de perder S/.130.00 6 100%
2| de perder S/.243.88 94.1% | 66.7% | p<0.10
50% de petrder S/.390.00 y 50% de perder S/.130.00 6 100%
3 | de perder S/.258.18 52.9% | 33.3% |n.s
50% de perder S/.390.00 y 50% de perder S/.130.00 6 100%
4| de perder S/.269.62 11.8% | 16.7% | n.s
50% de perder S/.390.00 y 50% de perder S/.130.00 6 100%
5|de perder S/.278.46 17.6% | 8.3%|n.s
50% de petrder S/.390.00 y 50% de perder S/.130.00 6 100%
6| de perder S/.285.22 17.6% | 8.3% |n.s
50% de perder S/.390.00 y 50% de perder S/.130.00 6 100%
7 | de perder S/.290.68 5.9%| 8.3% |n.s.
Adverso a las Pérdidas 5.9% |16.7% | n.s.
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