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Resumen
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as finanzas conductuales se analizan desde el punto de vista de la

psicologia porque la racionalidad de los individuos en la toma de

decisiones incluye las emociones, el género y su educacion. Algu-
nos organismos internacionales han advertido que es necesario mejorar
la educacion financiera de las personas para que puedan tomar buenas
decisiones. Por ello, se realiz6 una encuesta a un grupo de estudiantes
de la Universidad del Azuay. Los resultados demuestran los efectos de la
certeza, la reflexion y el aislamiento en los programas educativos de los
participantes del estudio que toman decisiones financieras bajo incerti-
dumbre, basadas en la teoria de la prospectiva, en lugar de la teoria de
la utilidad esperada. Los perfiles de riesgo indicaron que las mujeres son
mas conservadoras que los hombres. Este estudio amplia estudios em-
piricos previos realizados en universidades de México, Colombia, Brasil
y Argentina.
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Abstract

ehavioral finance is analyzed from the point of view of psychology
B because the rationality of individuals in decision-making includes

emotions, gender, and education. Some international organiza-
tions have warned that it is necessary to improve people’s financial edu-
cation so that they can make good decisions. A survey was conducted
with a group of students from the University of Azuay. Results show that
of the study participants who make financial decisions under uncertainty
based on the Theory of Prospective rather than Expected Utility Theory,
you can see the effects of certainty, reflection, and isolation in the edu-
cational programs of these students. Risk profiles also indicated that
gender plays a role- women are more conservative than men. This study
builds empirical studies that were conducted in the past at universities in
Mexico, Colombia, Brazil, and Argentina.

Keywords: Pprospect theory, beha-
vioural finance, financial decisions,
rationality and risk.



Introduccion

n los Ultimos afios ha surgido una nueva area de investigacién en

Finanzas que ha revolucionado la teoria financiera, abriendo una

nueva conocida como Behavioral Finance (Vianez et al., 2020),
donde se analizan las Finanzas desde un punto de vista psicolégico. Esta
teoria considera que las personas toman decisiones en situaciones de
riesgo y se ven afectadas cuando estan involucrados en sesgos emocio-
nales. Segin Umana et al. (2015), las Finanzas plantean la racionalidad de
los individuos a la hora de tomar decisiones. Sin embargo, en la practica,
las teorias no siempre cumplen el objetivo de explicar y predecir ciertos
eventos.

La aversion al riesgo es un concepto importante en la toma de
decisiones que esta influenciada por el género y el nivel educativo. Por
ejemplo, Melo y Silva (2010) sostuvieron que las mujeres muestran ma-
yor aversion al riesgo en escenarios ganadores. Ladrén de Guevara et al.
(2020) encontraron que las mujeres tienen mayor aversién al riesgo y el
nivel de avance en la educacion no influye en las decisiones financieras.
Palacios et al. (2020) afirmaron que hombres y mujeres son diferentes
por naturaleza y, en consecuencia, los objetivos financieros se abordan
de manera diferente.

La inclusion financiera ha adquirido especial importancia a nivel
mundial. Un sistema financiero excluyente conduce a un desarrollo fi-
nanciero desigual y profundiza las diferencias socioeconémicas (Espino
et al., 2021; Martinez et al., 2022; Mena, 2022). Segin Mena (2022), la
educacion financiera ayuda incluso a los habitantes a tener una mejor
calidad de vida. El conocimiento financiero también puede variar segin
el género; por ejemplo, Garcia et al. (2021) encontraron evidencia de una
brecha de género significativa a favor de los hombres en términos de
conocimiento financiero en México.

La toma de decisiones financieras es fundamental a nivel indivi-
dual y empresarial para el cumplimiento de los objetivos. Gutiérrez y
Delgadillo (2018) afirmaron que varios organismos internacionales han
advertido sobre la necesidad de mejorar la educacién financiera de las
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personas, ya que las deficiencias en esta materia pueden conducir a de-
cisiones financieras erréneas. Este trabajo tiene como objetivo estudiar
la influencia del nivel de avance en los estudios universitarios y el género
en la toma de decisiones financieras. Utilizando un cuestionario, la apli-
cabilidad de la Teoria de la Prospectiva se analiza teniendo en cuenta
los efectos de certeza, reflexion y aislamiento. Cabe mencionar que este
trabajo es parte de un estudio mayor, dirigido por el primer autor de este
articulo en universidades de Argentina, Brasil, Colombia y México.

El documento esté estructurado de la siguiente manera: Primero
se presenta el marco tedrico con los conceptos basicos de la Teoria de
la Prospectiva; en segundo lugar, la descripcién del marco contextual;
en tercer lugar, se presenta la metodologia, asi como los resultados del
estudio empirico; y al final, se extraen unas conclusiones preliminares.
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Marco teodrico

Finanzas conductuales

La teoria de Behavioral Finance o Finanzas Conductuales (FC)
aplica la psicologia a la toma de decisiones financieras y los mercados
financieros (Shefrin, 2009). Segun Ritter (2003), las FC tienen dos bloques
de construccién: la psicologia cognitiva y los limites del arbitraje. Cogni-
tivo se refiere a cdmo piensa la gente y los limites del arbitraje se refieren
a predecir en qué circunstancias las fuerzas del arbitraje seran influyen-
tes y cuando no. Rodas y Choy (2019) mencionaron que cinco puntos
ayudaran a entender las finanzas conductuales: emociones, influencia en
las decisiones, errores cognitivos, deficiencias del mercado y pérdidas
versus ganancias. Segun Shefrin (2009), las FC tienen como fortaleza el
uso de suposiciones basadas en hallazgos de la literatura psicolégica
sobre cémo las personas se desvian de un comportamiento totalmente
racional. Sin embargo, entre sus principales debilidades se encuentra la
ausencia de modelos que carecen de consistencia mutua y una estructu-
ra unificadora.

Antes de que se desarrollara el concepto de FC, numerosas teorias
financieras y econémicas intentaron explicar cémo los inversores toma-
ban decisiones y cémo funcionaban los mercados financieros (Valcanover
et al., 2020). Por ejemplo, Neumann y Morgenstern (1944) publicaron el
libro Teoria de juegos y comportamiento econémico, uno de los logros
mas destacados de la teoria econdmica moderna que supuso la trans-
formacién de la comprensién de la toma de decisiones. Se refiere a una
técnica para tomar decisiones en situaciones de conflicto y se considera
como el fundamento principal de la Teoria de la Utilidad Esperada (TUE).
Segun Ladron de Guevara et al. (2019), este enfoque tedrico afirma que
tomar decisiones financieras implica calcular la utilidad esperada en cada
situacion. Mientras que la Teoria de la Utilidad Esperada y la Hipotesis
del Mercado Eficiente aiin dominaban el juego en las teorias financieras
y econémicas, la ola cerebral de las FC surgié en los estudios de Tversky
y Kahneman (1974). Su trabajo mostré que las personas muchas veces
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toman decisiones utilizando procesos de toma de decisiones simplifica-
dos, llamados heuristicas. Estos individuos son susceptibles a los sesgos
cognitivos.

La revolucién afectiva en la psicologia de la década de 1990, que
dilucidé el papel central de los sentimientos en la toma de decisiones, se
ha incorporado solo parcialmente a las FC. Este tema incluye actitudes
morales que infunden decisiones sobre pedir prestado/ahorrar, asumir
riesgos y explotar a otros participantes del mercado (Hirshleifer, 2015).
Las FC utilizan modelos en los que algunos agentes no son del todo ra-
cionales; cada individuo percibe la realidad de manera diferente, influen-
ciado por aspectos emocionales, estrés o alta volatilidad (Garay, 2015;
Ritter, 2003). Los estudios del comportamiento humano en los procesos
de toma de decisiones buscan discernir la influencia de los aspectos psi-

colégicos, conductuales y cognitivos en la toma de decisiones (Costa et
al., 2019).

Las personas enfrentan necesidades basicas a lo largo de su vida
que las obligan a tomar decisiones sobre el dinero. Las metas financieras
y la toma de decisiones suelen ser diferentes en cada etapa de la vida
(Garay, 2015). La educacién financiera permite a las personas acceder a
informacién y herramientas en el complejo mundo de la economia y las
finanzas (Gutiérrez y Delgadillo, 2018). Segun Garay (2015), existen co-
rrelaciones significativas entre la alfabetizacion financiera y las FC. Estas
variables también se relacionan con el bienestar econémico-financiero y
la felicidad. La alfabetizacion financiera representa los conocimientos y
habilidades individuales necesarios para administrar eficientemente los
recursos financieros personales (Garay, 2015). En un mundo globalizado,
los conocimientos financieros son necesarios para que las empresas se
desarrollen y permanezcan en el tiempo. Lo anterior muestra cémo surge
la necesidad de que cualquier persona sepa sobre temas fundamenta-
les de las Finanzas (Sanchez, 2018). El inversor pasa por varios estados
emocionales que hacen referencia a su estado de d&nimo en un momento
dado; el riesgo se minimiza al sentirse bien con la inversion.

Se han realizado multiples estudios relacionados con las FC. Por
ejemplo, Valcanover et al. (2020) y Costa et al. (2019) elaboraron una re-
vision sistematica de la literatura sobre experimentos de FC. Fernédndez
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et al. (2017) y Garay (2015) analizaron los conceptos y principios basicos
de la FC y su impacto en la toma de decisiones. Gutiérrez y Delgadillo
(2018) analizaron el nivel de educacion financiera de estudiantes univer-
sitarios catolicos; se concluyé que el conocimiento financiero de esta po-
blaciéon es relativamente bajo.

Daniel y Hirshleifer (2015) estudiaron el comportamiento de los
inversores y los mercados financieros y afirmaron que se esta alejando
de un modelo completamente racional de los mercados financieros. El
estudio indicé que el comportamiento de los inversores estd influenciado
por el sesgo psicolégico: el cual afecta el comportamiento de los actores
econdémicos. Gonzalez y Alonso (2021) propusieron determinar las bases
que sustentan la relacion entre el sistema bancario cubano y el sector
laboral a partir de las FC. Bansal (2020) exploré los efectos de la pande-
mia de Covid-19 y la relacién con FC. En el estudio se discutieron temas
como el exceso de confianza, la aversion al riesgo, el comportamiento de
manada y el sesgo de disponibilidad, entre otros temas.

Konigstorfer y Thalmann (2020) realizaron una revision de la lite-
ratura para identificar las aplicaciones de inteligencia artificial (IA) en los
bancos comerciales y los desafios de implementar la IA. Los autores pro-
pusieron una agenda de investigacién para FC. Shanmuganathan (2020)
discutié las implicaciones actuales y potenciales de las aplicaciones de
IA'y los problemas técnicos relacionados con las FC. En estos trabajos
se discuten desarrollos recientes de aplicaciones de IA relacionados con
algoritmos de servicios de asesoria financiera.

La Teoria de la Prospectiva

Esta investigacién propone aplicar la Teoria de la Prospectiva (TP)
a la toma de decisiones financieras. Ladrén de Guevara et al. (2020) afir-
maron que esta teoria se hizo como una critica a la Teoria de la Utilidad
Esperada (TUE) propuesta por Neumann y Morgenstern (1944), la cual se
basa en un enfoque racional propio del modelo normativo y bases ma-
tematicas cuantitativas. Por su parte, Bonavia (2014) sostuvo que en esta
teorfa racional, la regla de decisiéon para las elecciones de riesgo implica
maximizar la utilidad esperada de la riqueza; los tomadores de decisio-
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nes evallan los resultados en funcién de la utilidad de las posiciones fina-
les de los activos. Kahneman y Tversky (1979) clasificaron a la TUE como
un enfoque incorrecto y desarrollaron un modelo alternativo que se de-
nomind TP, que se considera uno de los trabajos fundamentales de las
FC. La TP incorporé el comportamiento irracional de los individuos para
explicar su proceso de toma de decisiones. Segin Marqués y Weisman
(2011), la teoria de la decision ha sufrido cambios notables en las Gltimas
décadas. Esta situacién contrasta con la relativa tranquilidad que preva-
lecié durante las primeras décadas del siglo XX. Bonavia (2014) evalué
el efecto de las decisiones emotivas en la TP. Rivera (2011) analizé la TP
y sus posibles implicaciones para disuadir la regulacion del consumo de
tabaco en Colombia. Entre los supuestos basicos de la TP, se destacan
las distintas estructuras que ponderan y valoran funciones derivadas del
efecto de estimulos con carga emocional.

Marco contextual: La Universidad del Azuay

La Universidad del Azuay esta ubicada en Cuenca, la capital de la
provincia del Azuay; la tercera ciudad mas poblada del Ecuador (Instituto
Nacional de Estadistica y Censos, 2022). También es considerada la ciu-
dad con mayor desarrollo industrial del sur del Ecuador. La Universidad
del Azuay es una Institucién de Educacién Superior privada cofinancia-
da por el Estado ecuatoriano. Inicié sus actividades en 1968 (Cordero,
2018). El hecho de que la universidad haya recibido asignaciones publi-
cas destinadas a becas ha permitido que estudiantes de bajos recursos
econdmicos de colegios publicos y privados accedan a esta institucion.
Como resultado, su demografia estudiantil comprende miembros de to-
dos los estratos econémicos.

La Universidad del Azuay, al 2022, ofrecia programas de pregrado
y posgrado. Los programas de pregrado constan de 29 carreras divididas
en 6 facultades. A nivel de posgrado, se ofrecen programas tanto de es-
pecialidad como de maestria (Universidad del Azuay, 2022). En ese afio
tenia alrededor de 5.000 estudiantes de pregrado y 800 de posgrado.

En 2006, fue la primera Universidad acreditada por el Consejo
Nacional de Evaluacién y Acreditacion del Ecuador, CONEA. Asimismo,
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en 2021, el Ranking de Impacto colocé a la Universidad del Azuay en las
posiciones entre 300 y 400 en el cumplimiento de los Objetivos de De-
sarrollo Sostenible entre 1.115 universidades a nivel mundial, siendo la
Unica universidad ecuatoriana presente en este ranking.
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Metodologia

ste trabajo, al ser parte de una investigacién mas grande lidera-
E da por Rogelio Ladron de Guevara y desarrollada en Argentina,
Brasil, Colombia, México y Ecuador, recurrié a una metodologia
estandarizada usada en todos los paises para que los resultados obteni-

dos fueran comparables.

Para el caso de Ecuador, en un primer momento, se calculé una
muestra con un nivel de confianza de 95% y un nivel de error de 5%,
utilizando la férmula de muestreo de proporciones para una poblacién
finita, dando como resultado un total de 358 encuestas a realizarse. El
equipo investigador decidié aplicar el cuestionario a la mayor cantidad
posible de estudiantes de la Universidad del Azuay de diferentes progra-
mas académicos. Participaron estudiantes de pregrado con 17 carreras
correspondientes a diferentes areas de la institucion.

El cuestionario aplicado se distribuyé en cada curso a través de la
plataforma Google Docs y estuvo disponible desde el 1 de junio de 2022
y estuvo activo para ser respondido durante dos semanas. Se derivé del
cuestionario original presentado en el articulo de gran influencia de Kah-
neman y Tversky (1979) “Prospect Theory: An Analysis of Decision under
Risk” que fue adaptado para un contexto de estudiantes universitarios
en las investigaciones de Genelhu y da Silveira (2012) y Marinho et al.
(2009).

En base a lo anterior, para esta investigacion desarrollada en algu-
nos paises de Latinoamérica se tomaron en cuenta aspectos referentes al
contexto del pais (unidades monetarias) y de cada universidad (nombres
de las carreras y nimeros de semestres). El instrumento fue validado por
medio de pruebas piloto en cada universidad. Este cuestionario' fue res-
pondido por 768 estudiantes y produjo un coeficiente de confiabilidad
de la prueba Alfa de Cronbach de 0,692.

1 El cuestionario esté disponible en: https://docs.google.com/forms/d/e/
1FAIpQLSe TVAHAEMkK11D4IxprjalJPIPMUANXO698FE-nLKfghXqg-LaA/view-
form?usp=pp_url
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Como se indicé anteriormente, la metodologia de analisis incluyé:

1. Un anélisis estadistico descriptivo para identificar los efectos
de certeza, reflexién y aislamiento.

2. Laformacién de un conjunto de indicadores sobre el grado de
aplicacion de la TP en el &mbito de la toma de decisiones en
finanzas.

3. La prueba chi-cuadrado (x?) para diagnosticar si las decisiones
son o no estadisticamente independientes del programa aca-
démico.

4. La prueba no paramétrica de Kruskal-Wallis para determinar si
las decisiones variaron estadisticamente en relacién al semes-
tre o al avance de estudios universitarios.

5. La prueba no paramétrica de Mann-Whitney para identificar
diferencias estadisticas entre las decisiones basadas en el gé-
nero.

6. Deteccidn del perfil de riesgo tanto de hombres como de mu-

jeres.

En aras de ahorrar espacio y considerando que para el anélisis de
los datos se han utilizado técnicas estadisticas tanto paramétricas como
no paramétricas que representan técnicas estadisticas conocidas, no se
profundizaré en su descripcién, sino que se comentan sus aspectos cen-
trales. No obstante, el lector puede encontrar informacién ampliada so-
bre ellos en las siguientes fuentes: Pefa (2014), Kraska Miller (2014) y
Laerd Statistics (2015, 2018).

La representaciéon bidimensional de 2 variables se encuentra en
las tablas de contingencia, tablas cruzadas o tabulaciones cruzadas. Estas
permitieron cruzar informacién entre sus frecuencias. La prueba chi-cua-
drado (x2) de independencia tiene como objetivo establecer si existié
una relacién en la poblacién, planteando una hipdtesis nula de indepen-
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dencia. Descartar la hipotesis nula implica una relacién en la poblacion
entre las 2 variables.

Los indicadores sobre la aplicacién de la TP en la toma de deci-
siones en finanzas se produjeron como un indice ilustrativo y claro de
ocurrencia en términos porcentuales de los casos que se decidieron, uti-
lizando la TP sobre todos los casos. Esto es en términos generales y
también por cada efecto.

La prueba de Kruskal-Wallis es una prueba de rango no paramé-
trica. Se utiliz6 para mostrar diferencias estadisticamente significativas
entre dos o més grupos de una variable independiente con respecto a
una variable dependiente continua u ordinal. Esta prueba se considera
una alternativa no paramétrica a la técnica ANOVA, que es una generali-
zacién de la prueba U de Mann-Whitney para pesar mas de dos grupos.

La prueba U de Mann-Whitney (la prueba de Wilcoxon-Mann
Whitney) es una prueba de rango no paramétrica para evidenciar dife-
rencias entre 2 grupos de una variable independiente con respecto a una
variable dependiente continua u ordinal. Representa una alternativa no
paramétrica a la prueba t de muestras independientes.

Con las consideraciones descritas anteriormente, se plantearon
las hipotesis generales de trabajo:

H1: Los estudiantes de la Universidad del Azuay toman sus deci-
siones respecto a temas financieros basados en la TP.

H2: No existe relacion entre la respuesta dada y el programa aca-
démico cursado por cada participante.

H3: Los participantes del estudio de diferentes programas aca-
démicos toman decisiones financieras basadas en la TP, independiente-
mente del semestre que se encuentren cursando.

H4: Los estudiantes de los diferentes programas académicos de
la Universidad del Azuay toman sus decisiones financieras con base en la
TP, y el nivel de avance de sus estudios no esta relacionado.
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H5: Los estudiantes de los diferentes programas académicos de
la Universidad del Azuay no toman sus decisiones financieras en funcién
del género, pero si las toman en base a la TP.

Hé: Los varones de diferentes programas académicos de la Uni-
versidad del Azuay tienen un perfil de riesgo mas alto que las estudiantes
mujeres.
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Resultados

n esta seccion se muestran los resultados preliminares del estudio

empirico. En la seccion constan los resultados de las tablas de

contingencia y la prueba de x2 para analizar las posibles diferen-
cias en las decisiones entre las carreras y el indicador de aplicacion de
la TP en la Universidad del Azuay. También se presenta el anélisis de las
diferencias en las decisiones seglin semestre y nivel a través de la prueba
de Kruskal-Wallis. Por Ultimo, abordan los resultados en cuanto a las dife-
rencias en las decisiones y perfiles de riesgo segun el género.

Resultados segun el programa académico

Esta subseccién analiza los resultados de los tres efectos involu-
crados en la TP: certeza, reflexion y aislamiento. Se presentan las res-
puestas relevantes a cada pregunta clasificada por estos tres efectos.

La certeza, la reflexion y el efecto de aislamiento

Las Tablas 1, 2, 3 y 4 presentan las respuestas sobre la certeza,
la reflexién y el efecto de aislamiento, utilizando analisis de tabulacién
cruzada entre preguntas y programas académicos. Los resultados de las
tablas de referencias cruzadas y de la prueba de x 2 fueron procesados
con STATA 14®. Las hipdtesis nula y alternativa probadas para cada pre-
gunta mediante la prueba de x 2 fueron las siguientes:

H2.: No existe relacion entre la respuesta dada a cada pregunta 'y
el programa académico cursado.

H2.: Existe una relacion entre la respuesta dada a cada pregunta
y el programa académico cursado.

Para mostrarlo de manera mas sencilla, las diferencias entre las
alternativas correspondientes a TUE y TP, en la tercera columna de cada
tabla, se calculé el valor esperado en funcién del TUE para cada pregun-
ta de acuerdo con la sexpresion 1:
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EU=P*U (1)

Donde:

UE = Utilidad esperada

P = Probabilidad de ocurrencia del evento

U = Importe de la utilidad

En la cuarta columna de cada tabla, se indica cuél de las dos alter-
nativas corresponde a la decision basada en TUE y TP. El anélisis de cada
efecto es el siguiente:

Los resultados del efecto certeza muestran evidencia a favor de
la TP en casi todos los casos. En 7 preguntas, los estudiantes de todas
las carreras optaron por la alternativa que considera los principios del TP
sobre los del TUE. Se encontr6 el resultado contrario en solo 2 preguntas
particulares pertenecientes a Disefio de Interiores (pregunta 3) y Disefio
de Productos (pregunta 1). Por otro lado, en la pregunta 8, que implica
el mismo valor esperado, pero con alternativas que plantean una alta
probabilidad de no ganar nada, los resultados fueron mixtos entre las
carreras. Sin embargo, en 9 de 17 carreras, las respuestas también fueron
a favor del TP. En 4 carreras, no hubo diferencia entre 1 alternativa.

En cuanto a la prueba de independencia x2 solo en tres pregun-
tas (1, 5y 7), se rechazé la hipétesis nula de independencia en todos
los niveles de significancia estadistica. Estos resultados implican que, en
general, las respuestas dadas por los participantes son independientes
de sus estudios de pregrado. En consecuencia, sus decisiones financieras
en términos del efecto de certeza fueron similares.

Con respecto al efecto de reflexion, los resultados en 3 de 4 pre-
guntas mostraron evidencia que apoya nuevamente al TP. Sin embargo,
en carreras particulares, hubo resultados mixtos o diferencias insignifi-
cantes entre las respuestas. Por ejemplo, la pregunta 12, que expresa
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una situacién similar al efecto certeza, es decir, altas probabilidades de
ganar O pero en terreno de pérdidas en ambas alternativas. En todos los
casos, no se puede rechazar la hipétesis nula de independencia en todos
los niveles de significacion estadistica.

El efecto de aislamiento produjo resultados mixtos. 2 preguntas
mostraron evidencia a favor de TP y 2 a favor de TUE. En consecuencia,
no se pudo identificar una tendencia clara en cuanto a este efecto en el
proceso de toma de decisiones financieras del participante. Sin embar-
go, los resultados concuerdan con los encontrados estén alineados con
la inconsistencia del proceso de toma de decisiones financieras del indi-
viduo considerado en el TP. Ademas, no se puede rechazar la hipdtesis
nula al 5% de significacion estadistica en 3 de las 4 preguntas relativas a
la prueba de independencia chi-cuadrado.

De acuerdo con lo anterior, se puede confirmar la hipotesis ge-
neral 2 (H2) de que no existe relacién entre la respuesta dada a cada
pregunta y el programa académico cursado.

Finalmente, las Tablas 5 y 6 presentan los resultados del grado de
aplicaciéon de la TP de los estudiantes de la Universidad del Azuay. Este
conjunto de indicadores permite probar la hipétesis general (1) sobre
cémo los estudiantes de esta universidad toman sus decisiones financie-
ras con base en la TP. Los resultados arrojan un grado de aplicaciéon de la
TP en |la toma de decisiones financieras del 81,25%, lo que representa un
porcentaje muy elevado. Ademas, el analisis ssgmentado por programa
académico arrojé resultados que van del 18,75% al 87,50%. Cabe desta-
car que los resultados obtenidos en la carrera de Disefio Textil muestran
que es donde los estudiantes han obtenido el nivel més bajo de aplica-
cion del TP (18,75%).

Ademas, Psicologia y Disefio Grafico también arrojaron porcenta-
jes bajos (31,25% y 37,50%, respectivamente). Seria necesario un andlisis
mas profundo para identificar estos resultados particulares ya que, a la
luz de estos hallazgos, estos estudiantes realmente deciden de acuerdo
con la TUE o sus decisiones son indiferentes. Sin embargo, los estudian-
tes de las demas carreras muestran un alto porcentaje de uso de TP.
Ademas, el andlisis por efecto muestra altos grados de aplicacién tanto
en términos absolutos como por carrera. Los resultados totales variaron
entre el 50% y el 100%.
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Tabla 1

El efecto certeza en los estudiantes de distintas carreras de la Universidad del Azuay. Parte 1.
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= s = £ 3 ] 2 = S
2 % £ PR = g s 5 g g
Valor £ g b 2 = S ] ) 5
Pregunta Opcién TP/TUE 2 B = s 2 2 = 3 o -
2 °
esperado = E 3 2 g E - g = = =
= = = L 2 5} S o Q
g =4 = &) = = 2
A) 33%:
$2,500; 0 0 0 0 0 0 0 0 o
66%: $2.400; $2.41 TUE 38.00% 45.00% 29.49% 12.50% 41.82% 36.62% 40.00% 83.33% 0.00%
! 1%: $0.
B) 100%: , , , , , , , ) ,
$2.400. $2.40 TP 62.00% 55.00% 70.51% 87.50% 58.18% 63.38% 60.00% 16.67% 100.00%
A) 33%:
$2,500; 67%: $825 TUE 38.67% 37.50% 24.36% 43.75% 25.45% 26.76% 40.00% 33.33% 0.00%
$0.
2
B) 34%:
$2,400; 66%: $816 TP 61.33% 62.50% 75.64% 56.25% 74.55% 73.24% 60.00% 66.67% 100.00%
$0.
A) 80%:
$4,000; 20%: $3.20 TUE 31.33% 27.50% 29.49% 43.75% 34.55% 21.13% 60.00% 33.33% 0.00%
3 $0.
B) 100%:
$; ogg/n $3.00 TP 68.67% 72.50% 70.51% 56.25% 65.45% 78.87% 40.00% 66.67% 100.00%
A)’20%:
$4,000; 80%: $800 TUE 41.33% 30.00% 38.46% 37.50% 30.91% 26.76% 20.00% 50.00% 50.00%
$0.
4
B) 25%:
$3,000; 75%: $750 TP 58.67% 70.00% 61.54% 62.50% 69.09% 73.24% 80.00% 50.00% 50.00%
$0.
<
>
@ = =
= = z 51
- = o 8 &) = = 2 °
9 g S S = - g ] £
Valor = = B S =
Pregunta Opcion ° 2 B 2 5 2 E=} < 2 TOTAL Pearsony’ p-valor
- 2 = 2 x
esperado = S % £ = E] 2 &b =
& & 5 g 3 = E =
a = = 5
= - =
=
%]
A) 33%:
$2;500; $2.41 50.00% 46.32% 25.00% 100.00% 31.82% 39.13% 0.00% 21.43% 36.48%
1 66%: $2,400; 272,387 0.039
1%: $0. > :
B) 100%:
$2.400 $2.40 50.00% 53.68% 75.00% 0.00% 68.18% 60.87% 100.00% 78.57% 63.52%
A) 33%:
$2,500; 67%: $825 50.00% 27.37% 26.32% 100.00% 27.27% 15.22% 100.00% 35.71% 29.50%
$0.
2 B) 34% 22,575 0.126
$2,400; 66%: $816 50.00% 72.63% 73.68% 0.00% 72.73% 84.78% 0.00% 64.29% 70.50%
$0.
A) 80%:
$4,000; 20%: $3.20 50.00% 32.63% 23.68% 100.00% 36.36% 26.09% 100.00% 57.14% 29.75%
3 $0. 235,819 0.099
B) 100%:
$3) OOOA) $3.00 50.00% 67.37% 76.32% 0.00% 63.64% 73.91% 0.00% 42.86% 70.25%
A) 20%:
$4,000; 80%: $800 0.00% 40.00% 26.32% 100.00% 25.00% 23.91% 100.00% 50.00% 33.51%
4 $0. 233,498 0.105
B) 25%:
$3,000; 75%: $750 100.00% 60.00% 73.68% 0.00% 75.00% 76.09% 0.00% 50.00% 66.49%

$0.
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Tabla 2

El efecto certeza en los estudiantes de distintas carreras de la Universidad del Azuay. Parte 2.

= 3 £ 8 = K]
£ E sE A ] 5 H g g e P
. Valor £3 E T E 2 2 £ E K z & H 28
Pregunta  Opcion TP/TUE & 2 £3 2 2 2 o > < < H EX]
esperado £ El el g £ 5 3 3 i S g Z £
£ g 22 E s s 2 g g 2 = =3
s < oo £ U g 5 a | g
< S a a
A) 50%:
Englaerra,  Efecto no
Francia e Italia;  monetario: TUE 37.33% 25.00% 30.77% 18.75% 43.64% 22.54% 20.00% 16.67% 100.00% 100.00% 32.63% 25.00%
50%: no ganar _incertidumbre.
s el viaje.
B) 100%: una Efecto no
semanacn  monetario: ™ 62.67% 75.00% 69.23% 81.25% 56.36% 77.46% 80.00% 83.33% 0.00% 0.00% 67.37% 75.00%
Enghtella.  incertidumbre.
A) 5%: tres
semanas de
vinje a Efecto no
Englaerra,  monctario; TUE 45.33% 25.00% 46.15% 25.00% 38.18% 38.73% 20.00% 50.00% 50.00% 0.00% 40.00% 39.47%
Francia e Italia; incertidumbre.
95%: no ganar
6 el viaje.
B) 10%: una
sem‘mm‘ de Efecto no
E"Vg'l‘:;r‘:x monetario; i 54.67% 75.00% 53.85% 75.00% 61.82% 61.27% 80.00% 50.00% 50.00% 100.00% 60.00% 60.53%
* incertidumbre.
90%: no ganar
el viaje.
$6,000; 55% $2.70 TUE 27.33% 20.00% 24.36% 12.50% 3091% 13.38% 0.00% 3333% 0.00% 0.00% 23.16% 14.47%
de Ganar $0.
7
$2.70 ™ 72.67% 80.00% 75.64% 87.50% 69.09% 86.62% 100.00% 66.67% 100.00% 100.00% 76.84% 85.53%
A) 0.1%:
$6,000; 99.9%: $60 TUE 56.67% 47.50% 60.26% 37.50% 49.09% 50.00% 40.00% 50.00% 0.00% 50.00% 64.21% 42.11%
. S0.
B)0.
$3.000: 99.8%: $60 TP 43.33% 52.50% 39.74% 62.50% 50.91% 50.00% 60.00% 50.00% 100.00% 50.00% 35.79% 57.89%
S0
£
M £ £ 3 g
" Valor £ g 3 2 H N
Pregunta  Opcion TP/TUE H 2 | = £ TOTAL Pearson p-valor
esperado 2 El 4 g E
g H = 2 =
Z ]
4
A) 50%:
Englterra,  Efecto no
Francia e Italia;  monetario: TUE 0.00% 22.73% 26.09% 100.00% 42.86% 30.27%
50%: no ganar _ incertidumbre.
s el viaje. 303,636 0.016
B) 100%: una Efecto no
semanacn  monetario: ™ 100.00% 7.27% 73.91% 0.00% 57.14% 69.73%
Englatclla.  incertidumbre.
A) 5%: tres
semanas de
viaje a Efecto no
Englterra,  monctario; TUE 0.00% 34.00% 36.96% 100.00% 50.00% 39.72%
Francia e Italia; incertidumbre.
95%: no ganar
6 el viaje. 145,147 0.56
B) 10%: una
semanade e tono
vmes ‘monetario: TP 100.00% 65.91% 63.04% 0.00% 50.00% 60.28%
Englaterra; ™"
incertidumbre.
90%: no ganar
el viaje.
A) 45%
$6,000; 55% $2.70 TUE 100.00% 2955% 2391% 100.00% 3571% 225%
de Ganar S0.
7 B) 90% 27.8647 0.033
$3,000;10%: 5270 ™ 0.00% 70.45% 76.09% 0.00% 64.29% 77.75%
$0.
A) 0.1%:
$6,000; 99.9%: $60 TUE 0.00% 50.00% 39.13% 0.00% 64.29% 52.13%
S0. "
8 B 0% 227,848 0.12
$3.000: 99.8%: $60 TP 100.00% 50.00% 60.87% 100.00% 35.71% 47.87%

$0.
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Tabla 3

El efecto reflexion en los estudiantes de distintas carreras de la Universidad del Azuay.

3 3 g £ .
1o
s . £ 3 4 L £ | b=
Valor E g 3 E § g = % E : E
Pregunta Opcién TP/TUE Z 5 = £ 3 g S @ P 5 Q
esperado £ g EA 2 g' 2 ] 2 < < 2
S Q
< S 2 L
] =] a
A) 80%: (-
$4,000); 20% $-3.20 TP 86.00% 82.50% 87.18% 87.50% 74.55% 82% 80.00% 100.00% 50.00%
9 $0.
B) 100%: (-
$3,000) $-3.00 TUE 14.00% 17.50% 12.82% 12.50% 25.45% 17.61% 20.00% 0.00% 50.00%
A) 20%: (-
$4,000); 80%: $-800 TP 58.00% 50.00% 50.00% 56.25% 58.18% 50.00% 0.00% 50.00% 50.00%
$0.
10
B) 25%: (-
$3,000); 75%: $-750 TUE 42.00% 50.00% 50.00% 43.75% 41.82% 50.00% 100.00% 50.00% 50.00%
$0.
A) 45%: (-
$6,000); 55%: $-2.70 TP 68.00% 60.00% 73.08% 50.00% 70.91% 69.01% 80.00% 83.33% 50.00%
$0.
11
B) 90%: (-
$3,000); 10%: $-2.70 TUE 32.00% 40.00% 26.92% 50.00% 29.09% 30.99% 20.00% 16.67% 50.00%
$0.
A) 0.1%: (-
$6,000); $-60 TP 56.67% 60.00% 53.85% 68.75% 43.64% 44.37% 40.00% 50.00% 50.00%
99.9%: $0.
12
B) 0.2%: (-
$3,000); $-60 TUE 43.33% 40.00% 46.15% 31.25% 56.36% 55.63% 60.00% 50.00% 50.00%
99.8%: $0.
<
>
= g z 2
Z £ g g o g z H s
- Valor & £ 2 < g g 5 g £ )
Pregunta Opcioén TP/TUE ) = E s b = = « = TOTAL Pearson p-valor
esperado = S 2= 2 = S k] 5
pe @ <9 - = < o0
2 = =3 g = = 2 =
2 80 =
A = | 2
9
A) 80%: (-
$4,000); 20% $-3.20 TP 50.00% 83.16% 88.16% 100.00% 79.55% 86.96% 100.00% 71.43% 83.70%
9 $0. 13,566 0.631
B) 100%: (-
$3,000) $-3.00 TUE 50.00% 16.84% 11.84% 0.00% 20.45% 13.04% 0.00% 28.57% 16.30%
A) 20%: (-
$4,000); 80%: $-800 TP 0.00% 55.79% 48.68% 100.00% 59.09% 67.39% 0.00% 42.86% 53.82%
10 B) 2$5(1/( 188,008 0.279
o: (-
$3,000); 75%: $-750 TUE 100.00% 44.21% 51.32% 0.00% 40.91% 32.61% 100 57.14% 46.18%
$0.
A) 45%: (-
$6,000); 55%: $-2.70 TP 0.00% 76.84% 71.05% 100.00% 54.55% 78.26% 100.00% 64.29% 69.34%
$0.
11 207,855 0.187
B) 90%: (- ’
$3,000); 10%: $-2.70 TUE 100.00% 23.16% 28.95% 0.00% 45.45% 21.74% 0.00% 35.71% 30.66%
$0.
A) 0.1%: (-
$6,000); $-60 TP 50.00% 49.47% 56.58% 0.00% 63.64% 56.52% 0.00% 42.86% 52.52%
0, :
12 ;?3 ;/S[z 156,114 0.48
L2700 (-
$3,000); $-60 TUE 50.00% 50.53% 43.42% 100.00% 36.36% 43.48% 100.00% 57.14% 47.48%

99.8%: $0.
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Tabla 4

El efecto aislamiento en los estudiantes de distintas carreras de la Universidad del Azuay.

2 E g £
£ g 25 3 3 2 £ E z
« S 2
Val g 23 £ = 2 2 z Z E
K] S =
Pregunta Opcion aor TP/TUE s 5 2 g3 g = g = - o <
esperado 2 E ) 2 g E - 2 e = = 'S
=R = o 3 S ] =) < K]
£ < 5 S | S £ 2 2 2
= o g S g & a8
< S 2 2
) a a
Etapa 2: A)
Ei 1:75% 0 80%: $4,000 y $800 TUE 40.67% 42.50% 23.08% 25.00% 49.09% 28.17% 40.00% 33.33% 0.00% 50.00%
13 tapa 1:75% 0 0, 50,
y 25% van a: Et 2 1'3)
apa = $750 PT 59.33% 57.50% 76.92% 75.00% 50.91% 71.83% 60.00% 66.67% 100.00% 50.00%
100%: $3,000.
14 SP: Seguro Sacar SP TUE 47.33% 62.50% 65.38% 62.50% 52.72% 52.82% 40.00% 66.67% 100.00% 50.00%
Probabilistico
No sacar SP PT 52.67% 37.50% 34.62% 37.50% 47.28% 47.18% 60.00% 33.33% 0.00% 50.00%
A) 50%:
En adicion a )0, 2 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, )0, 0, )0,
losrecursos que $1,000; 50%: $1.50 TUE 48.00% 50.00% 39.74% 25.00% 56.36% 33.80% 40.00% 50.00% 50.00% 50.00%
15 $0.
Se posee,
$1000 extra: B) 100%:
$500. " $1.50 PT 52.00% 50.00% 60.26% 75.00% 43.64% 66.20% 60.00% 50.00% 50.00% 50.00%
A) 50%: (-
En adicion a 0, 3 0, 0, )0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, )0,
$1,000): 50%: $500 TUE 68.00% 52.50% 57.69% 50.00% 61.82% 55.63% 60.00% 100.00% 100.00% 100.00%
16 losrecursos que so
se posee,
$2000 extra: B) 100%:
)$500;' ¢ $500 PT 32.00% 47.50% 42.31% 50.00% 38.18% 44.37% 40.00% 0.00% 0.00% 0.00%
=
g = £
= 2 8
2 2 2 S 4 g 3 °
i Valor g g2 = £ £ 2 £ 2
Pregunta Opcién TP/TUE = -1 bl = E=] = = TOTAL Pearson y p-valor
esperado 5] ZE = = 2 £ 5
= =g E) = = < =
= = 2
7
-9
Etapa 2: A)
Etapa 1: 75% 0 80%: $4,000 y $800 TUE 41.05% 32.89% 0.00% 43.18% 32.61% 100.00% 42.86% 35.88%
13 4y;5'7.van : 20%: $0. 221122 0.111
o :
Ei 2: B
10(211/1123 OOZ) $750 PT 58.95% 67.11% 100.00% 56.82% 67.39% 0.00% 57.14% 64.12%
6: $3,000.
SP: Seguro Sacar SP TUE 51.58% 57.89% 100.00% 59.09% 67.39% 0.00% 50.00% 55.27%
14 Probabilistico 17.0865 0.38
1C
No sacar SP PT 48.42% 42.11% 0.00% 40.91% 32.61% 100.00% 50.00% 44.73%
-
En adicion a A) 50%:
I $1,000; 50%: $1.50 TUE 44.21% 35.53% 100.00% 40.91% 21.74% 100.00% 57.14% 41.40%
is osr:ccl;:socscque 50 27.5236 0.036
$1000 extra: B) 100%:
$500 - $1.50 PT 55.79% 64.47% 0.00% 59.09% 78.26% 0.00% 42.86% 58.60%
En adicio A) 50%: (-
]W"efur‘:(‘)‘:“ ie $1,000): 50%: $500 TUE 70.53% 67.11% 100.00% 70.45% 78.26% 100.00% 64.29% 64.42%
16 ‘ se p(;séeq 50 24.2553 0.084
$2000 extra: B) 100%: (
o $500 PT 29.47% 32.89% 0.00% 29.55% 21.74% 0.00% 35.71% 35.58%

$500)
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Tabla 5

Indicadores de grado de aplicacién de la TP: generales y por efecto. Es-
tudiantes de la Universidad del Azuay. Parte 1.

2 ] £ 5 = :E «
oS 2 = 3 ] = )
RS 9 = 9 & 2 =
Z £ £5 g3 g g
= S = L
£E & £3 £ g £ &
g M -] s =S El
E © N g
Q
Certeza 87.50% 100.00% 87.50% 100.00% 100.00% 87.50%
Reflejo 100.00% 75.00% 75.00% 75.00% 75.00% 50.00%
Aislamiento 75.00% 25.00% 50.00% 50.00% 25.00% 50.00%
TP 87.50% 75.00% 75.00% 81.25% 75.00% 68.75%
w w»
g g . -
£ g S = =z =z
2 b= % = O
§ 2 i E £ § g <
L= R &) e =1} el
L) L} P = = g = 2
° = = 'S S 2 £ =
= =) L 7] = = 3 )
= = A ~ - o0
2 2 a a 5 =
a a
Certeza 87.50% 50.00% 62.50% 37.50% 87.50% 100.00% 37.50%
Reflejo 50.00% 50.00% 0.00% 0.00% 75.00% 50.00% 75.00%
Aislamiento  75.00% 25.00% 25.00% 0.00% 50.00% 50.00% 25.00%
TP 75.00% 43.75% 37.50% 18.75% 75.00% 75.00% 43.75%
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Tabla 6

Indicadores de grado de aplicacién de la TP: generales y por efecto. Es-
tudiantes de la Universidad del Azuay. Parte 2.

«
2
o g
]
£ £ 2 g
L 2 = 7]
£ 5 = £ TOTAL
s é" gﬂ it
= =
&
7
4
Certeza 87.50% 100.00% 25.00% 50.00% 87.50%
Reflejo 100.00% 100.00% 50.00% 50.00% 100.00%
Aislamiento 50.00% 50.00% 25.00% 25.00% 50.00%
TP 81.25% 87.50% 31.25% 43.75% 81.25%

Resultados segun semestre y nivel de
avance de estudios

Siguiendo a Marinho et al. (2009), se utiliza la prueba no paramé-
trica de anélisis de varianza de una via Kruskal-Wallis H por rangos para
analizar la posible diferencia en las decisiones financieras que toman los
estudiantes de diferentes niveles de avance en sus estudios. Primero, se
realizé el anélisis en términos globales y luego, se replicé el anélisis por
carrera.

Resultados globales por semestre

Se prob¢ la siguiente hipdtesis nula con respecto al semestre de
los estudiantes. Ademas, se tuvo hipotesis alternativa.

H3,= No hay diferencia entre las decisiones tomadas por estu-
diantes de diferentes semestres.
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H3,= Hay diferencia entre las decisiones que toman los estudian-
tes de diferentes semestres.

Primero, se realizaron las siguientes pruebas preliminares para
asegurar la correcta utilizacion de la prueba de Kruskal-Wallis. Se inspec-
ciond visualmente el conjunto completo de histogramas con distribucién
normal discreta ajustada correspondiente a cada pregunta agrupada por
cada semestre. Ademés, se estimé la prueba de normalidad univariada
de Jarque-Bera. Ambas pruebas preliminares demostraron la distribucion
no normal y la similitud de formas de distribucion en casi todos los casos
segmentados por semestre. Por o tanto, se procedié a estimar la prueba
de Kruskal-Wallis.

La Tabla 7 presenta los valores p de cada pregunta en términos
globales para la prueba de Kruskal-Wallis. Tomamos el valor de p sin co-
rregir por empates en casi todos los casos, ya que se detectd asimetria
en las distribuciones, usando la prueba de Jarque-Bera. Sin embargo, se
tomo el valor de p corregido por empates solo en las preguntas 8, 10 y
12. Por lo tanto, no se pudo rechazar la hipdtesis nula de igualdad entre
las respuestas de los estudiantes de los diferentes semestres. Asi, no
existe diferencia estadisticamente significativa en el proceso de toma de
decisiones financieras entre estudiantes de diferentes semestres al 95%
de confianza.
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Tabla 7

Resultados de la prueba Kruskal-Wallis global por semestre

Pregunta Coeficiente
1 0.82024
2 0.28666
3 0.16646
4 0.03726
5 0.54167
6 0.36533
7 0.43626
8 0.64652
9 0.61962
10 0.50095
11 0.47966
12 0.32178
13 0.50089
14 0.02076
15 0.34701
16 0.17129

Resultados globales por nivel de avance

Repitiendo el analisis anterior, se ha segmentado los resultados
por nivel de avance en los estudios segun los siguientes grupos: nivel
inicial (semestres 1, 2 y 3), nivel intermedio (semestres 4, 5y 6), nivel
avanzado (Semestres 7, 8, 9y 10).

En este caso, las hipotesis a contrastar son las siguientes:

H4 0 = No hay diferencia entre las decisiones que toman los estu-
diantes con diferentes niveles de avance en sus estudios.
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H4 1 = Hay una diferencia entre las decisiones que toman los es-
tudiantes con diferentes niveles de avance en sus estudios.

Las pruebas preliminares para asegurar el uso correcto de la prue-
ba de Kruskal-Wallis mostraron distribucién no normal y similitud de for-
ma de distribucién en esta segmentacion.

La Tabla 8 presenta los valores p de la prueba de Kruskal-Wallis
en términos globales para cada pregunta agrupada por nivel de avance
en el programa académico. Ademas, se utilizé los mismos criterios para
elegir los valores de p que en la segmentacién por semestre. No se pudo
rechazar la hipétesis nula de igualdad al 5% de significacién estadistica
en todos los casos. Por lo tanto, no se encontrd evidencia de diferencias
entre las decisiones tomadas por estudiantes de diferentes niveles de
avance en términos globales.

Tabla 8

Resultados de la prueba global de Kruskal-Wallis por nivel de avance

Pregunta Coeficiente
-1 0.85840
2 0.16018
3 0.07489
4 0.54546
5 0.39136
6 0.89638
7 0.14384
8 0.95851
9 0.31326
10 0.29106
11 0.49881
12 0.16374
13 0.54694
14 0.00845
15 0.10508
16 0.68555
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Resultados por programa académico y semestre

Adicionalmente, se realizé otro tipo de segmentacién para pro-
bar la posible diferencia en el proceso de toma de decisiones financie-
ras entre estudiantes de diferentes carreras o programas académicos.
Por obvias razones, respondiendo a la naturaleza de la prueba Kruskal
Wallis, se excluyeron de esta prueba a las carreras de Disefio de Interio-
res, Disefio de Producto, Disefio Textil, Disefio Gréfico, Ingenieria Civil
y Psicologia Educativa, ya que el nimero de participantes era escaso y
correspondian a solo 1 o 2 semestres.

La Tabla 9 presenta los p-valores de la prueba de Kruskal-Wallis,
segun la segmentacién anterior. Se rechaza la hipétesis nula de igualdad
entre semestres al 5% de significancia estadistica. Llama la atencion que
la pregunta 10 coincidié con 2 en los programas de Medicina y Turis-
mo. Esta pregunta pertenece al efecto reflejo y se refiere a una situacion
con una probabilidad relativamente baja de perder una cantidad media
de dinero y una probabilidad relativamente alta de no perder nada. Sin
embargo, los resultados muestran en general que aun con esta segmen-
tacién adicional, no existe una diferencia estadistica significativa entre
las decisiones que toman los estudiantes de diferentes programas y se-
mestres.

Por otro lado, Kruskal-Wallis es una prueba émnibus que, en la
primera etapa, no puede identificar diferencias entre grupos particulares.
Por lo tanto, se ejecutd una prueba post-hoc adicional para determinar
esto; utilizando el script STATA de Caci (1999) que ejecuta la prueba de
Kruskal-Wallis para todas las posibles combinaciones de pares entre el
grupo de segmentacién. Las Tablas 10, 11 y 12 presentan los p-valo-
res de Kruskal-Wallis estimados en los casos en que se pudo identificar
las combinaciones de semestres donde se rechaza la hipétesis nula de
igualdad al 5% de significacién estadistica en las decisiones tomadas
por estudiantes de diferentes semestres, segmentados por carrera. Sin
embargo, se puede afirmar que esta diferencia entre grupos es despre-
ciable, ya que representa solo cuatro preguntas divididas en 3 carreras.
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Tabla 9

Resultados de la prueba Kruskal-Wallis por carrera y semestre.

= 3
= = s = =
S i - S 2] ]
b 5 o S g
Pregunta v A = ) § 2 o
£E ) g g 2 £ 2
g z 2 e El S
E °° :
O
1 0.73407 0.43559 0.5339 0.82826 0.94981 0.93583
2 0.69786 0.27887 0.88373 0.4477 0.64749 0.15066
3 0.21511 0.63374 0.75592 0.4477 0.64999 0.81029
4 0.09182 0.60322 0.07788 0.27808 0.95108 0.94595
5 0.41989 0.66491 0.70486 0.15853 0.6377 0.55559
6 0.17401 0.66491 0.33041 0.19306 0.51309 0.62684
7 0.60567 0.72895 0.8952 0.12889 0.2981 0.97393
8 0.15348 0.29311 0.151 0.19671 0.87972 0.52723
9 0.70495 0.76173 0.77052 0.82826 0.43468 0.97207
10 0.99457 0.31731 0.31313 0.37782 0.91578 0.20227
11 0.53483 0.48829 0.4547 0.38555 0.22963 0.92767
12 0.53591 0.41422 0.81076 0.50018 0.50614 0.43218
13 0.85494 0.46152 0.96583 0.19306 0.66272 0.90851
14 0.41917 0.51587 0.42149 0.27808 0.37964 0.43532
15 0.98908 0.38633 0.76275 0.66439 0.29428 0.61422
16 0.80739 0.41052 0.70179 0.38555 0.61418 0.54104
2
] S 2 5] °
E £33 e £ g
1]
Pregunta ] R = = =
: i: : : 5
= Mg = = =
=
]
1 0.44696 0.92353 0.39195 0.078 0.94685
2 0.93934 0.30051 0.25336 0.95552 0.46336
3 0.22672 0.75182 0.61978 0.29439 0.42371
4 0.51555 0.69349 0.53542 0.81479 0.16151
5 0.82347 0.48828 0.77047 0.59236 0.28612
6 0.93298 0.53152 0.88226 0.9911 0.64074
7 0.85031 0.99063 0.48346 0.45485 0.09558
8 0.8318 0.39124 0.55522 0.73159 0.81004
9 0.9172 0.38122 0.57083 0.80615 0.5938
10 0.72991 0.38522 0.63843 0.04349 0.01995
11 0.5334 0.93497 0.14319 0.27433 0.25707
12 0.28849 0.78366 0.47623 0.65878 0.21451
13 0.86573 0.60878 0.54627 0.25991 0.89393
14 0.89341 0.55671 0.67529 0.05093 0.64074
15 0.96696 0.63888 0.79521 0.65547 0.42371
16 0.50349 0.85171 0.70898 0.94664 0.46336
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Tabla 10

Resultados de la prueba Kruskal-Wallis entre pares de semestres en la
carrera de Medicina.

Pregunta 10

Comparacion de pares p-valor

1 Semestre 1 VS. Semestre 2 0.050531

Tabla 11

Resultados de la prueba Kruskal-Wallis entre pares de semestres en la
carrera de Medicina.

Pregunta 14

Comparacion por pares p-valor
1 Semestre 1 vs. Semestre 2 0.025466

Tabla 12

Resultados de la prueba Kruskal-Wallis entre pares de semestres en la
carrera de Turismo.

Pregunta 10

Comparacion por pares p-valor

1 Semestre 1 Vs. Semestre 2 0.02275

= €1 'ON = ' 40avNno3a - YONIND
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Resultados por carrera y nivel de avance

Siguiendo la estructura exacta del analisis anterior, la Tabla 13 pre-
senta los resultados de la prueba de Kruskal-Wallis, segin este criterio
de segmentacion. En esta segmentacién hubo que excluir también a la
carrera de Arquitectura, atendiendo a las condiciones de la prueba Krus-
kal-Wallis y al nimero y grado de avance de los participantes. Nueva-
mente, en linea con resultados anteriores, no se rechaza la hipétesis nula
de igualdad entre grupos en casi todos los casos al 5% de significacion
estadistica. Por lo tanto, incluso con estos criterios de segmentacién adi-
cionales, no se encontré evidencia de una diferencia en el proceso de
toma de decisiones financieras del estudiante.
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Tabla 13

Resultados de la prueba Kruskal-Wallis por carrera y nivel de avance.

® =
= ’g
2y k- = : °
£ 3 c g S = =
Pregunta 2 B s 2 § S I
= E g =] o= ‘E 7
= 3 S 5 = s a
£ oo 2 &)
2 g
&)
1 0.55623 0.63766 0.82826 0.96182 0.64451
2 0.56327 0.58967 0.44770 0.41011 0.14200
3 0.81153 0.73321 0.44770 0.44807 0.56407
4 0.27135 0.01846 0.27808 0.89371 0.67657
5 0.44561 0.68194 0.15853 0.83196 0.85522
6 0.88457 0.13523 0.19306 0.72461 0.83805
7 0.37975 0.93060 0.12889 0.31877 0.65490
8 0.63815 0.18738 0.19671 0.42188 0.33459
9 0.73036 0.59913 0.82826 0.87920 0.95394
10 0.94993 0.86682 0.37782 0.68650 0.06896
11 0.75783 0.30020 0.38555 0.92619 0.93457
12 0.98828 0.70050 0.50018 0.68650 0.15780
13 0.60120 0.84276 0.19306 0.65331 0.71060
14 0.83575 0.36760 0.27808 0.71497 0.56426
15 0.68266 0.76423 0.38555 0.91614 0.29775
§
3 ] 2 < °
E £ s E g
)
Pregunta 2 R = = =
: Zé E E 5
= = g = = =
=
=
1 0.24701 0.79425 0.93159 0.07800 0.94685
2 0.71223 0.11297 0.08142 0.95552 0.46336
3 0.25760 0.43066 0.15648 0.29439 0.42371
4 0.14342 0.83326 0.20472 0.81479 0.16151
5 0.69446 0.42235 0.90226 0.59236 0.28612
6 0.65756 0.32493 0.95404 0.99110 0.64074
7 0.56624 0.93174 0.15514 0.45485 0.09558
8 0.78250 0.80285 0.77346 0.73159 0.81004
9 0.63393 0.37362 0.99715 0.80615 0.59380
10 0.78280 0.80597 0.63833 0.04349 0.01995
11 0.82976 0.75954 0.03368 0.27433 0.25707
12 0.32572 0.42180 0.18174 0.65878 0.21451
13 0.72409 0.40832 0.98996 0.25991 0.89393
14 0.96919 0.85162 0.54072 0.05093 0.64074
15 0.83851 0.56871 0.85752 0.94664 0.46336
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La tabla 14 presenta los resultados de Kruskal-Wallis con respecto
a las 3 preguntas donde pudimos rechazar la hipdtesis nula. Ademas,
las Tablas 15y 16 muestran sus respectivas combinaciones de pares. En
estos casos, la diferencia entre grupos también es insignificante.

Tabla 14

Resultados de la prueba Kruskal-Wallis entre pares de niveles de avance
en la carrera de Ciencias de la Computacién

Pregunta 4
Comparacion por pares p-valor
1 Nivel 1 Vs. Nivel 2 0.015153
2 Nivel 1 Vs. Nivel 3 0.004416
3 Nivel 2 Vs. Nivel 3 0.211583

Tabla 15

Resultados de la prueba Kruskal-Wallis entre pares de niveles de avance
en la carrera de Marketing

Pregunta 11

Comparacion por pares p-valor
1 Nivel 1 Vs. Nivel 2 0.008436
2 Nivel 1 Vvs. Nivel 3 0.027085
3 Nivel 2 Vs. Nivel 3 0.337417

Tabla 16

Resultados de la prueba Kruskal-Wallis entre pares de niveles de avance
en la carrera de Turismo

Pregunta 10

Comparacion por pares p-valor

1 Nivel 1 VS. Nivel 2 0.02275
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Resumiendo los resultados de esta seccién, no se rechazan las
hipdtesis generales 3 y 4 (H3 y H4) sobre la igualdad de la decisién finan-
ciera que toman los estudiantes, ya sea de diferentes semestres o niveles
de avance.

Resultados considerando género

Siguiendo a Marinho et al. (2009), se realizé la prueba no paramé-
trica U de Mann-Whitney para analizar la diferencia en el proceso de
toma de decisiones financieras entre mujeres y hombres. La hipdtesis
nula y la alterna probadas fueron las siguientes:

H5 0: No hay diferencia entre las decisiones tomadas por mujeres
y hombres.

H5 1: Hay una diferencia entre las decisiones que toman las mu-
jeres y los hombres.

Ademas, se usaron los resultados de la prueba de Mann-Whitney
para determinar los perfiles de riesgo de los participantes segmentados
por género. Las hipdtesis probadas fueron las siguientes:

Hé6 O: Las mujeres presentan un perfil de riesgo méas conservador
que los hombres en las decisiones financieras.

Hé6 1: Las mujeres presentan un perfil de riesgo mas agresivo que
los hombres en las decisiones financieras.

Asegurando la confiabilidad de los resultados de Mann-Whitney
mediante la prueba de Jarque-Bera y la inspeccién visual de histogramas
con distribuciéon normal discreta ajustada, que confirmaron, en general,
la distribucién no gaussiana y la similitud de forma de distribucién seg-
mentada por género.

La Tabla 17 presenta los resultados de la prueba de Mann-Whit-
ney segmentados por pregunta y género. La segunda columna muestra
los valores de p estimados para probar la hipdtesis nula de igualdad en-
tre las decisiones financieras tomadas entre mujeres y hombres.

En este caso, se rechaza la hipdtesis nula de igualdad al 5% de
significancia estadistica en solo 5 de las 16 preguntas, donde 4 de ellas
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pertenecen al efecto de certeza y 1 al de reflexién. Derivado de estos
resultados, en general se puede detectar una clara diferencia entre las
decisiones financieras que se toman entre mujeres y hombres, ya que
en el resto de preguntas, no se evidencia una diferencia en las decisio-
nes. No obstante, se podria afirmar que en el terreno de las ganancias
existe evidencia especifica sobre alguna diferencia en las respuestas por
género, ya que se podria rechazar la hipétesis nula de igualdad en 4 de
las 8 preguntas que miden el efecto particular. Por tanto, estrictamente
hablando, se rechaza la hipotesis general 5 (H5) sobre la igualdad de
decisiones financieras entre mujeres y hombres.

La tercera columna indica la probabilidad en las mujeres de tomar
la alternativa mas arriesgada en cada pregunta, mientras que la cuarta
representa lo contrario. Se marcaron los valores mas altos de cada pre-
gunta para visualizar rdpidamente la pregunta donde hombres o muje-
res seleccionaron la alternativa méas riesgosa. En este caso, en general,
se confirma el perfil de riesgo planteado en la hipdtesis general 6 (H6)
que afirma que las mujeres son mas conservadoras que los hombres.
Sin embargo, los resultados en las preguntas 3 (Efecto Certeza), 13y 14
(Efecto Aislamiento) muestran evidencia de un perfil mas agresivo para
las mujeres.
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Tabla 17

Resultados de la prueba de Mann-Whitney por pregunta y sexo

Pregunta p-valor Mujer > Hombre Hombre > Mujer
1 0.7907 49.50% 50.50%
2 0.0019 44.90% 55.10%
3 0.4943 51.10% 48.90%
4 0.0001 43.40% 56.60%
5 0.7779 50.50% 49.50%
6 0.0000 42.80% 57.20%
7 0.1397 47.80% 52.20%
8 0.0000 37.80% 62.20%
9 0.1692 48.20% 51.80%
10 0.4397 48.60% 51.40%
11 0.0026 45.00% 55.00%
12 0.1596 47.50% 52.50%
13 0.2712 51.90% 48.10%
14 0.2185 52.20% 47.80%
15 0.3625 48.40% 51.60%
16 0.1856 47.70% 52.30%
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Conclusiones

L os resultados empiricos de esta inves-

tigacion evidencian los efectos de la
certeza, la reflexion y el aislamiento en las
carreras que se ofertan en la Universidad del
Azuay, lo que lleva a concluir que los partici-
pantes del estudio toman decisiones finan-
cieras en situaciones de incertidumbre con
base en la Teoria de la Prospectiva mas que
en la Teoria de la Utilidad Esperada. Adicio-
nalmente, no existe relacidon entre las deci-
siones tomadas por los estudiantes y la ca-
rrera que cursan.
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En cuanto a las preguntas agrupadas por semestre o nivel de
avance en carrera, no se encontrd evidencia de diferencias entre las de-
cisiones tomadas por estudiantes de diferentes niveles de avance en tér-
minos globales.

En cuanto al anélisis por género, por un lado, no se pudo encon-
trar diferencia significativa entre las decisiones tomadas por mujeres y
hombres. Por otro lado, se confirmé que el perfil de riesgo plantea que
las mujeres son mas conservadoras que los hombres. Sin embargo, los
resultados muestran un perfil mas agresivo en algunas preguntas.

Esta investigacion permitié ampliar la comprensiéon del proceso
de toma de decisiones financieras bajo el &ambito de la Teoria de la Pros-
pectiva, utilizando una ampliaciéon de la muestra de estudio analizada
en estudios empiricos previos realizados en diferentes universidades de
México, Colombia, Brasil y Argentina. En estos estudios, se analizaron
diferentes muestras de estudiantes que pertenecian a diferentes univer-
sidades publicas grandes distribuidas de norte a sur en México, una uni-
versidad privada de renombre en el norte de Colombia, una universidad
publica grande en el sur de Brasil y una universidad publica y una privada
en el centro-norte de Argentina.

En este contexto, los hallazgos de esta investigacion contribuyen
a la generalizaciéon de la conclusién sobre el uso de los supuestos de
la Teoria de la Prospectiva y los principios de las FC en el proceso de
toma de decisiones financieras por parte de una muestra diferente y am-
pliamente extendida de estudiantes que pertenecen a una universidad
privada en una regién geografica, cultural e idiosincrasica distintiva en el
sur de Ecuador.

Una limitacién de esta investigacion es que no se pudo aplicar el
cuestionario a otras carreras de pregrado, estudiantes de posgrado o un
numero significativo de participantes en algunos programas. Esas areas
de oportunidad se explorardn en futuras extensiones de este trabajo.
Hallazgos adicionales derivados de esta futura linea de investigacién po-
drian proporcionar conocimientos mas profundos para comprender estos
problemas.
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Ademas, la importancia de este tipo de estudio puede analizarse
desde diferentes perspectivas. Por un lado, es fundamental considerar
que los individuos estudiados eventualmente participardn como agentes
econdémicos. En consecuencia, sus decisiones impactaran en los ciclos
econdémicos o en los mercados financieros de una forma u otra. En este
contexto, la Teoria de la Prospectiva y los resultados de la investigacion
empirica de las FC pueden aportar informacién valiosa para los regula-
dores y hacedores de politicas publicas. Por otro lado, este tipo de estu-
dio también puede brindar nuevos conocimientos para las instituciones
educativas en sus procesos regulares de actualizacion, en cuanto a los
alcances y contenidos de sus programas.

Finalmente, a pesar de los estudios de Teoria de la Prospectiva y
Finanzas del Comportamiento que datan de fines de la década de 1970,
su desarrollo en los mercados emergentes, particularmente en América
Latina, es escaso. Asi, este trabajo contribuye al desarrollo de estas li-
neas de investigacion, aportando evidencia empirica adicional que prue-
ba que los individuos de Cuenca-Ecuador, Cérdoba-Argentina, Porto
Alegre-Brasil, Cali-Colombia y diferentes ciudades y estados de México,
tomaron decisiones financieras teniendo en cuenta en mayor medida los
alcances alternativos de las Finanzas, que segun los supuestos clasicos
de la Economia. En este sentido, las caracteristicas culturales, geogréfi-
cas, sociales y econémicas de los participantes en todos estos paises no
marcan diferencias significativas en sus decisiones financieras. En conse-
cuencia, este documento contribuye a la eventual generalizacién de los
supuestos y principios de las teorias financieras alternativas en el contex-
to latinoamericano.
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