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RESUMEN

La presente investigacion busca conocer cuél es el-la incidencia que tiene la
teoria de la utilidad espera'y-la teoria prospectiva-en la toma de decisiones de
inversién bajo condiciones de riesgo en los bachilleres estudiantes de pregrado y
egresados universitatios estudiantes de postgrado y profesionales en general, en el
Municipio Libertador del Estado Mérida, especificamente se busca conocer cules
son los elementos de la teoria prospectiva como el efecto enmarcacion, aversién al
riesgo basqueda de riesgo, cuentas mentales y aversion a la perdida segura que se
encuentran presente, ademas de contrastar con la teoria de la utilidad esperada . Para
alcanzar los objetivos planteados se tomo una muestra de 199 individuos a los cuales
se les aplico un cuestionario de 15 preguntas. En cuanto a la metodologia planteada la
investigacion se enmarca en una investigacion de campo de tipo descriptiva en
correspondencia con los objetivos que se plantearon.

Palabras claves: Aversion al riesgo, Cuentas Mentales, Efecto Enmarcacion,

Aversion a las perdidas seguras.



INTRODUCCION

La investigacién en las Ciencias Sociales ha jugado un papel Fundamental en la
descripcion de hechos presentes en la realidad, las finanzas y especificamente la toma
de decisiones en el area financiera ha experimentado notables cambios en las ultimas
décadas. EIl presente trabajo de investigacion busca conocer cuales han sido esos
cambios que se han dado en la toma de decisiones financieras, la introduccion de los
procesos conductuales propios de la psicologia que dan explicacion a hechos
econdmicos, presentes en los individuos que toman decisiones diariamente colocando

las finanzas en el rango de la transdiciplinariedad.

Las finanzas han estado conformadas por modelos y teorias que se basan en un
homus econdmicos perfectamente racional y maximizador de utilidad en todas las
circunstancias. En 1944 John Von Neumann y Oscar Morgenstern proponen una
teoria axiomatica de:la eleccion bajo riesgo-que abre nuevas: perspectivas para la
profesion, el trabajo fue recibido con entusiasmo por los financieros, entre otras
razones porque considerada como teoria descriptiva la teoria de la utilidad esperada
posee contenido empirico, lo cual ha permitido probarla de manera sistematica y
controlada.

Actualmente ha venido ganando terreno entre los libros vy los autores del area
financiera las denominadas Finanzas Conductuales, gracias a las investigaciones
realizadas por el profesor Daniel Kahneman y Amos Tversky creadores de la teoria

prospectiva por la cual fue merecedor de un premio nobel de economia.

La propuesta de esta corriente de las finanzas conductuales es que para cada agente o
individuo tomador de decision financiera como puede ser una decision de inversion,
influyen aspectos conductuales que vienen de su experiencia propia, y factores que
pueden ser demograficos, socio econémicos, adicional, edad, sexo, religién, entre

otros.



Es por ello que el presente trabajo pretende abordar tal problematica desde lo
conceptual, cognitivo y emocional, en términos de la toma de decisiones tanto
econémicas como financieras, y especificamente de inversion bajo un ambiente de
incertidumbre, asi como comprender la manera en que los sesgos de razonamiento
afectan la misma, conocer la relacion que existe entre las teorias clasicas y finanzas
conductuales es importante para continuar en el avance y creacion de conocimiento

en el &rea financiera.

La posibilidad de poner a prueba una pieza de las teorias clésicas no fue
desaprovechada por psicdlogos y economistas, la teoria de la utilidad esperada fue
puesta a prueba y criticada por varios economistas como el economista francés
Maurice Allais, entre otros, luego la propuesta de la Teoria Prospectiva menciona que
algunos axiomas en los que se basa la teoria de la utilidad esperada podrian estar
afectados en ciertas condiciones como: la-manera en cdmo-se plantea un problema,
pero a su vez plantea no las posiciones que ofrece la teoria de la utilidad esperada
frente al riesgo sino expresa que los agentes pueden presentar aversion al riesgo y
buscadores de riesgo en determinadas circunstancias, asi como organizar las cuentas

mentalmente y ser totalmente personas con aversion a una pérdida segura.

En Venezuela los agentes tomadores de decisién no estan exentos a los paradigmas
expuestos, por lo tanto se busca probar la presencia de los elementos propios tanto de
la teoria prospectiva y la teoria de la utilidad esperada, en diferentes niveles de
expertos como pueden ser, bachilleres que sean estudiantes de pregrado de diferentes
carreras para contrastar con aquellos que pueden manejar conceptos y modelos que
los ayuden a maximizar su decision, asi como también egresados universitarios y
estudiantes de postgrado y profesionales. Y de esta manera verificar si siempre
maximizan su utilidad o pueden dejarse llevar por elementos propios de la teoria
prospectiva como el efecto enmarcacion la aversion al riesgo y busqueda de riesgo,

asi como también tomar cuentas mentales, y ser totalmente adversos a la pérdida.



Esto lleva a comprobar si los agentes se comportan inconsistentemente respecto de la
teoria prospectiva y no maximizan su utilidad esperada. Lo cual es un topico
impactaste y significativo.

En el actual trabajo se aplica el estudio descriptivo y explicativo debido a que se
emplean técnicas especificas en la recoleccion de informacion como las encuestas;
ademas, la mayoria de la informacion obtenida es sometida a un proceso de

codificacion, tabulacion y analisis estadistico.

En el Capitulo | se presenta el planteamiento del problema, incluye topicos tales
como los objetivos, tanto generales como especificos de la investigacion, la

justificacion, alcance y limitaciones de la misma.

El Capitulo Il contiene el marco tedrico, en el mismo se presentan los antecedentes de

la investigacion; las:bases tedricas que-fundamentan la investigacion.

En el Capitulo 1ll se expone la metodologia a seguir para llevar a cabo la
investigacion, disefio, poblacion y muestra, técnicas e instrumentos de recoleccion de
datos, validez y confiabilidad de los instrumentos y técnicas de procesamiento y
analisis de datos.

En el Capitulo VI se encuentra la presentacion del analisis de los resultados, que
contiene los datos recolectados por medio de los instrumentos aplicados a los
estudiantes de pregrado, postgrado y profesionales, presentados en forma sintetizada
a través de cuadros de frecuencia y porcentajes, asi como graficos y sus

correspondiente analisis.

Por ultimo se exponen las conclusiones y recomendaciones donde se analizan los
puntos que quedaron en evidencia durante la investigacion y se proponen futuras

investigaciones.



CAPITULO I

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El Problema

La toma de decisiones ha experimentado notables cambios en las Ultimas décadas y
en particular en las teorias referentes a la toma de decision individual. La dindmica
reciente del campo contrasta con la relativa tranquilidad reinante durante las primeras
décadas del siglo XX, cuando la teoria de la decision existente en economia se
limitaba al dominio de las elecciones bajo condiciones de certeza. No existia entonces
una vision disciplinar consensuada acerca de las elecciones bajo incertidumbre, pese
a que el interrogante acerca del curso de accién racional en contextos inciertos habia
recibido respuestas de creciente sofisticacion ya a partir de los trabajos de Pascal en
1670 y Bernoulli en 1738. La situacion se revirtio en 1944 con la publicacion de
Teoria de los Juegos y Comportamiento Econémico de Morgenstern y'VVon Neumann.
Alli se propone una teoria axiomatica de la eleccion bajo incertidumbre conocida
como Teoria de la Utilidad Esperada en la cual un agente racional denominado el

homo economicus decide sobre la base de un complejo calculo maximizador.

El trabajo fue recibido con entusiasmo por la profesion, entre otras razones porque
considerada como teoria descriptiva la teoria de la utilidad esperada posee contenido
empirico, lo cual ha permitido probarla de manera sistematica y controlada.

Las personas en general y en finanzas los directores financieros diariamente toman
decisiones en condiciones de riesgo, y el papel fundamental de las finanzas tiene
como funcidn principal servir de base para la toma de decisiones Van Horne (2010),
por lo tanto es necesario estudiar los paradigmas y una vez conocidos estas teorias las

caracteristicas.



Segun Altuve (2009), el ambito de las decisiones financieras se compone por tres
tipos de decisiones como son las decisiones de financiamiento, de dividendos y de
inversién, ésta Gltima se enmarca en las decisiones riesgosas bajo un ambiente de
incertidumbre la cual es una de las variables principales de este trabajo de
investigacion. Estas decisiones se apoyan en una serie de modelos y teorias las cuales
prueban o anticipan los resultados segun sea el caso, como por ejemplo, la teoria de la
utilidad esperada argumenta que un agente elegira la opcién que mayor rendimiento
reciba al final de los periodos que se estén evaluando. Del mismo modo la toma de
decisiones financiera y especificamente las decisiones de inversion también se
apoyan en otras teorias como son la teoria del portafolio, la teoria del precio del

riesgo, la teoria de los mercados eficientes, entre otras.

La teoria de la utilidad esperada expuesta por Von Neumann y Morgenstern en el afio
1944 sobre la distribucion de la riqueza, se estd convirtiendo en blanco de
investigacion debido a que basa su modelo en métodos cartesianos ‘que segin Daniel
Kahneman no siempre es utilizada por los agentes en la toma de decisiones, esto lleva
a investigar cuales son los otros elementos que estan incidiendo en la toma de

decisiones financieras y especificamente en la toma de decisiones de inversion.

El paradigma tradicional en finanzas asume que los agentes que toman decisiones
financieras y que se desarrollan en el marco de un mercado son totalmente racionales,
maximizadores de funciones de utilidad y con preferencias estables y bien definidas,
de manera que toman decisiones Optimas basadas en la informacion de que disponen,
Starmer (2000).

Durante los afios 90 un nuevo campo conocido como finanzas conductuales comenzé
a emerger entre las revistas académicas estadounidenses, sin embargo las fundaciones
de las finanzas conductuales empezaron a hace mas de 250 afios. Ya desde 1759

Adam Smith escribia sobre la teoria de los sentimientos morales y aunque su obra



méas famosa es La Riqueza de las Naciones, su primera obra fue sobre como el

hombre se comporta frente a los factores econdmicos.

Las finanzas conductuales utilizan modelos en los que algunos agentes no son
totalmente racionales, ya sea debido a las preferencias o por creencias equivocadas
Grether, (1980). Esto no quiere decir que los individuos no sean racionales al
momento de tomar una decisidn, si no, que interfieren en ellos factores conductuales
expuestos por Simon en 1955 el cual patento el término de racionalidad acotada, con
numerosas investigaciones realizadas desde 1947.

Las finanzas conductuales utilizan un conjunto de conocimientos basados en la
psicologia junto con las teorias clasicas financieras, es por ello que en la heuristica se
encuentra una explicacion cuando una persona no evalla con un proceso
completamente rracional a las distintas alternativas para-la toma de decisiones; es
decir, por la facilidad con que las personas toman las decisiones basadas en
aproximaciones Kahneman y Tversky (1983). La existencia de la heuristica conduce

a sesgos sistematicos.

Las finanzas conductuales han ido cobrando fuerza, en los ultimos afios dentro del
marco de las finanzas y esto es debido a la presencia de hechos que no han tenido
explicacion con los modelos de las finanzas clasicas. La interdisciplinariedad que se
esta llevando entre las finanzas y la psicologia esta realizando profundos avances en
cémo darle explicacion a temas que sOlo con las finanzas clasicas no eran

respondidos.

Incluso algunos autores como Manrique (2009) proponen la inclusion del ambito de
las finanzas conductuales dentro de los pensum de estudio de las finanzas en las
escuelas de negocios de Latinoamérica, como ya ha sucedido en paises como Estados



Unidos, anteriormente se escribian muy pocos documentos académicos en el ambito y

actualmente se escriben cientos anualmente alrededor del mundo.

Las finanzas conductuales en esa expansion que ha tenido, y en la interaccion con
otras ciencias ha ido derivandose dentro del ambito de la neurociencia, incluso
algunos autores han acufiado el nombre de la neurofinanza, que busca estudiar cuales

son los efectos que tiene una decisién financiera en el cerebro.

Las finanzas conductuales utilizan este conjunto de conocimientos, en lugar de tomar
un enfoque Unico e ignorar estas evidencias; es por ello que para la heuristica se
encuentra explicacion cuando una persona no evalla con un proceso racional las
distintas alternativas para la toma de decisiones; es decir, por la facilidad con que las
personas toman las decisiones basadas en aproximaciones Kahneman y Tversky
(1983). La existencia de la heuristica conduce a sesgos sisteméticos. Con respecto a
los limites al arbitraje, se refiere a la-prediccién de en qué-circunstancias las fuerzas

de arbitraje seran eficaces, y cuando no lo seran.

Las finanzas conductuales utilizan modelos en los que algunos agentes no son
totalmente racionales, ya sea debido a las preferencias o por creencias equivocadas
Grether (1980).

La concesion del premio nobel de economia del 2002 a Daniel Kahneman es un
reconocimiento de la importancia de la psicologia en la explicacion del
comportamiento econdémico. En colaboraciéon con Amos Tversky quien, de no haber
fallecido en 1996, hubiera recibido también el galardén, Daniel Kahneman formuld
una nueva teoria de la decision humana, la Prospect Teoria o Teoria de la Perspectiva,
que ha dado origen a la nueva rama del analisis financiero, como lo es la Psicologia

de las Finanzas, Behavioral Finance o Finanzas Conductuales.



La causa de la obtencion de este premio es sus avances en la influencia que tienen los
procesos cognitivos en la toma de decisiones financieras, el profesor Daniel
Kahneman junto con Amos Tversky comienzan sus estudios sobre como factores

propios de la psicologia interfiere en la toma de decisiones de inversién.

La Teoria Prospectiva sostiene que la gente cuando toma decisiones econdmicas las
realiza bajo la influencia de la enmarcacién, es decir, dependiendo del contexto y
ambiente que rodean al problema de decision, y que una parte de este contexto es
generada por las propias personas cuando ellas adoptan una contabilidad mental

arbitraria de sus circunstancias financieras.

Kahneman y Tversky desarrollaron muchos experimentos mediante simples
preguntas relacionadas con ganancias y pérdidas en un contexto de riesgo. El patrén
comun gue descubrieron es que-las personasno actuaban dela misma forma frente al
riesgo cuando se incurria en una posible pérdida que en una posible ganancia. Aln
cuando el monto de la ganancia era mayor que el de la pérdida frente a la misma

probabilidad, los individuos evitan tomar riesgos.

La psicologia cognitiva es una rama de la psicologia que se interesa por evaluar los
procesos mentales, los cuales estan compuestos por sesgos, heuristicas, y el llamado
efecto enmarcacion, siendo éste Ultimo la base principal de la teoria de la
prospectividad en la que se apoyaron Daniel Kahneman y Amos Tversky para
comenzar a avanzar en las fianzas conductuales que se basa en el estudio de los
agentes encargados de tomar decisiones financieras y de esta manera evaluar como
intervienen factores propios de la psicologia como las emociones en la toma de

decisiones financieras.



La presente investigacion tiene un alcance académico desde el punto de vista del
estudio tedrico que se realiza y a su vez tiene un alcance practico ya que tiene

influencia en los aspectos relacionados a la toma de decisiones diarias.

La Teoria de la Utilidad Esperada y la Teoria Prospectiva estan compuestas por
elementos que influyen en una decision de inversion bajo condiciones de riesgo. Por
lo tanto es necesario contrastar ambas teorias y sus diferencias para comprobar la
aplicacion de una o de otra debido a que los agentes no siempre basan sus decisiones
en la Teoria de la Utilidad Esperada y por lo tanto algunas veces toman decisiones

basandose en su experiencia como lo demuestra la Teoria Prospectiva.

La Teoria de la Utilidad Esperada y la Teoria Prospectiva podrian tener un impacto
en la toma de decisiones de inversion bajo condiciones de riesgo por lo tanto es
necesario verificar cual es el uso_en un ambiente practico que hacen las personas de
estas dos teorias, cual utilizan cuando toman decisiones y del mismo modo observar
si los diferentes elementos como sus inclinaciones profesionales o sus especialidad en
el area financiera o profesién incide en la decisién que toman en un momento dado, y
es valido ya que los expertos en el area de las finanzas pueden hacer uso de los
métodos aprendidos buscando el mayor valor esperado o si por el contrario se dejan
influenciar por el marco de referencia o efecto enmarcacion con el cual se le puede

presentar un problema a resolver.

Las ciencias sociales buscan la creacion de conocimiento y en el ambito de las
finanzas este trabajo de investigacién busca conocer, en el marco del Municipio
Libertador del Estado Meérida, la presencia de elementos de la teoria prospectiva
como lo es el efecto enmarcacion, la aversion al riesgo y la busqueda de riesgo, las
cuentas mentales, aversion a las pérdidas seguras. Ademas de probar el contraste que
hay entre la teoria de la utilidad esperada y la teoria prospectiva entre, los diversos

bachilleres estudiantes de pregrado, unos con mas manejo de modelos que los ayuden



a maximizar su utilidad, y contrastarlo entre los diferentes niveles de estudiantes
como son estudiantes de pregrado y postgrado, asi como también egresados
universitarios en el ejercicio de su profesion en general. Por lo tanto en funcion de
conocer y contribuir a la investigacion en el &rea financiera por lo expuesto

anteriormente se formulan las siguientes interrogantes:

¢Cual es la incidencia que existe de la teoria de la utilidad esperada y la teoria
prospectiva en la toma de decisiones bajo condiciones de riesgo, entre los bachilleres
estudiantes de carreras de los estudiantes de pregrado, asi como entre egresados
universitarios estudiantes de postgrado y profesionales en el Municipio Libertador del
Estado Mérida?

¢Cual es la presencia de los elementos de la teoria prospectiva como, el efecto
enmarcacion, la aversion al riesgo.y la busqueda de riesgo, las cuentas mentales, y

aversion a las pérdidas, en el Municipio Libertador del Estado Mérida?
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Objetivos de la Investigacion
Objetivo General

Analizar la incidencia de la teoria de la utilidad esperada y la teoria prospectiva en la
toma de decisién de inversion bajo condiciones de riesgo, en el Municipio Libertador
del Estado Mérida.

Objetivo Especifico

1. Sefialar la presencia del efecto enmarcacion y la teoria de la utilidad esperada
en la toma de decisiones de inversidn bajo condiciones de riesgo.

2. ldentificar la presencia de la aversion al riesgo y la busqueda de riesgo y la
teoria de la utilidad esperada en la toma de decisiones de inversidn bajo
condiciones de riesgo.

3. Determinar la.aplicacion-de las cuentas-mentales y la teoria de-la utilidad
esperada en la toma de decisiones de inversion bajo condiciones de riesgo.

4. Presentar la influencia de la aversion a una pérdida segura y la teoria de la
utilidad esperada en la toma de decisiones de inversion bajo condiciones de
riesgo.
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Justificacion

La investigacion en las ciencias sociales ha jugado un papel fundamental en el
desarrollo de problemas reales, y en el ambito financiero no es la excepcidn, en vista
que el papel fundamental de las finanzas es que sirva para la toma de decisiones, las
finanzas conductuales ha venido ganando terreno entre las teorias clasicas, ya que
tratan de coadyuvar en la explicacion de como los agentes toman decisiones y que
factores inciden en ellos en el momento de tomar tales decisiones. Conocer estos
elementos son determinantes para explicar hechos financieros presentes en la
economia a nivel global, ademéas de coadyuvar a los tomadores de decisiones en el
area financiera a estar mejores preparados para tomar una decision Optima bajo

condiciones de riesgo.

La investigacion sobre las finanzas conductuales ha Illamado la atencion de los
especialistas del area y en-la-practica ayudaria a;los agentes a tomar decisiones
Optimas ya que manejarian conceptos.que hasta hace muy poco era desconocido en
los libros del area financiera. El conocer los elementos conductuales que inciden en
los agentes al tomar una decision financiera, podria llevar en el area académica a
realizar profundos avances en la explicacion de hechos presentes en la realidad que
aun contindan sin explicacion. Y en la practica llevar a los agentes a tomar decisiones
optimas de inversion, logrando reconocer factores emocionales presentes en los
mercados financieros y de esta manera discernir entre las tendencias y el ruido
emocional que suele presentarse en periodos temporales propios de la economia.

Llevando a los agentes a tomar decisiones Optimas.

El impacto que tiene en el ambito empresarial, especificamente en las pequefias y
medianas empresas, propios de la economia venezolana ayudaria a los gerentes y
encargados de tomar decisiones a conocer los factores que en un momento dado
podrian causar confusion a la hora de tomar una decision acertada. Conociendo en el

momento de una negociacion los elementos que impulsan a su cliente o proveedor a
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inclinarse por una decision. Los empresarios se enfrentan diariamente a un proceso de
toma de decisiones, y éstas solo pueden ser 6ptimas bajo un ambiente de informacién

completa y veraz.

Por tal motivo, se entiende la importancia de la presente investigacion ya que no solo
tiene un impacto en el ambito académico sino también en la préctica de una decision
de inversion de los agentes, asi como en el &ambito empresarial en general, ademas de

afectar en la vida econdmica de las personas.

A futuro en el ambito académico podria ayudar a la construccion de modelos de toma
de decisiones Optimas que incluyen factores conductuales complementarios a los
expuestos en las teorias de las finanzas clasicas. Y servir de referencia al mundo

econdmico en general.

Ademas del impacto que tiene en gl sector empresarial_la investigacion, también se
encontré un importante aporte académico. que sirve de precedente para futuras
investigaciones, tanto en el &mbito de las teorias clasicas, como en las finanzas
conductuales, y servir de referencia para estudiantes e investigadores que estén

adelantando estudios en el ambito de las finanzas.

La investigacion presenta un aporte practico que se encuentra observando hechos que
tienen un impacto en el quehacer diario de los agentes que toman decisiones en
condiciones de riesgo y en el campo de las finanzas tenemos a los directores

financieros que se encuentran frente al proceso de toma de decisiones diariamente.

Un buen inversionista debe conocer que existen variables psicologicas que interfieren

en el mercado

Es un tema novedoso y que cada vez cobra una mayor relevancia dentro del campo de

investigacion en el area financiera
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Tiene un significativo impacto en la toma de decisiones financieras y especificamente
en la toma de decisiones de inversidn, y por tal motivo es indispensable para los
expertos en el area financiera conocer todos los factores que inciden en la toma de

decisiones financiera.

Alcance de la investigacion

En referencia al alcance geogréfico, el presente estudio se realiza en el

Municipio Libertador del Estado Mérida.

En cuanto al ambito temporal, se realizo entre los periodos de junio 2014 a
agosto de 2015.

En cuanto al alcance tedrico, se abordaron las siguientes teorias como son la

teoria de la utilidad esperada y la teoria prospectiva

La poblacion de esta investigacion estard conformada por adultos del
Municipio Libertador con nivel educativo de bachiller o egresados universitarios
vinculados con la Universidad de los Andes.

Las unidades de analisis seran bachilleres y egresados universitarios del
Municipio Libertador vinculados con la Universidad de los Andes para la fecha de la
investigacion. Para los fines de aplicar muestreo probabilistico y contar con listado
muestral se utilizo como contexto los adultos que hacen vida o interactian en la
Universidad de los Andes; esta situacion de contexto no implica que los resultados

sean aplicables a la institucién sino que son asociados al individuo estudiado.
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CAPITULO II

MARCO TEORICO

Antecedentes de la investigacion

Becerra, Chaz, El Alabi, Emilio, Fidani y Martino, (2012) en el trabajo titulado
“Toma de decisiones y sesgos de comportamiento: alguna evidencia experimental” de
la Universidad del Sur en Argentina, contrasta el enfoque conductual con el enfoque
tradicional de la teoria de la utilidad esperada propuesta por Von Neumann y
Morgenstern en 1944, muestran los resultados del experimento en el cual buscan la
presencia de cuentas mentales y aversion a la pérdida, los autores buscan examinar
las decisiones individuales en diferentes situaciones de riesgo e incertidumbre. Este
trabajo es de tipo explorativo, y se desarrolla en la poblacion de Bahia Blanca al sur
de Argentina y se realizé a 436 sujetos, sin ninguna otra restriccion que fueran
mayores de 18 afios. Entre sus resultados encontraron que la evidencia apoya la
hipdtesis que los agentes utilizan trucos mentales para tomar sus decisiones. En
particular, detectamos la presencia de las heuristicas mencionadas anteriormente. Este
trabajo se reacciona con el actual y constituye un punto de partida para la presente
investigacion ya que toma dos de los elementos de la teoria prospectiva como lo son
las cuentas mentales y la aversion a la pérdida, mientras que en la presente
investigacion se suman el efecto enmarcacién y aversién al riesgo y la busqueda de

riesgo.

Pascale y Pascale (2011) en la investigacion sobre la “Teoria de las Finanzas Sus
supuestos, neoclasicismo y psicologia cognitiva”, realizan un nutrido recorrido
documental sobre como las finanzas conductuales afectan a las teorias clasicas de las
finanzas, analizan sobre cdmo los individuos toman decisiones sobre un contexto

incierto, presentan y analizan los supuestos de las teorias de las finanzas en los que
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se basan la toma de decisiones econdmicas, ademas de proponer dos paradigmas
sobre los gque se basan dichas decisiones, obtenido un paradigma neoclasico en el que
se desarrolla la racionalidad perfecta y el calculo del interés y lo enmarca entre las
finanzas tradicionales y otro paradigma en el que los aspectos psicolégicos,
comportamentales, cognitivos y emocionales propios de las finanzas conductuales.
Aungue este trabajo se desarrolla dentro de un marco documental ofrece un avance en
cuanto a la contrastacion de las denominadas teorias clasicas y las finanzas
conductuales liderada por la teoria prospectiva, y se relaciona perfectamentamente
con la presente investigacion en ese analisis comparativo de las teorias financieras,
aungue el autor toca muchas otras teorias en la actual solo se hace mencion a la teoria
de la utilidad.

Cifuentes, Torres, Veloso, (2003) “Cuentas Mentales: Conceptos y Aplicaciones Un
enfoque de Conducta del Consumidor”: en Universidad de Chile Facultad de Ciencias
Econdmicas y Administrativas, enfocan el contexto de las cuentas mentales al
comportamiento del consumidor y en sus pruebas confirman resultados relacionados
con las cuentas mentales en algunas ocasiones regulan el consumo dependiendo de
las circunstancias y de como se presente el evento, asi por ejemplo el consumo de
bienes de lujo puede ser explicado bajo este concepto. Aungue en esta circunstancia
el trabajo va enfocado solo a las cuentas mentales, se relaciona con el actual ya que se
tocan los topicos referentes a la teoria prospectiva.

Kahneman D. y Tversky A. (1983) University of British Columbia y Stanford
University respectivamente, en su investigacion titulada “Choices, Values, and
Frames”, Elecciones, Valores y Marcos, los autores realizan la investigacion que
origina la actual teoria prospectiva, determinando las elecciones con riesgo y libre de
riesgo, en contextos diferentes, explican la aversion al riesgo en presencia de una
ganancias y la busqueda de riesgo en presencia de una pérdidas. Explican como

pueden ser los problemas enmarcados de mualtiples maneras en los cuales se puede
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obtener resultados diferentes, asi como también el proceso de cuentas mentales con el
cual las personas organizan los ingresos y los egresos mentalmente en diferentes
transacciones. Este aunque no es uno de los principales trabajos de los autores es uno
de los que contiene los postulados de la teoria prospectiva lo que hace que sea de gran
importancia para la investigacion actual, y aunque existen muchos otros trabajos
recientes que guardan los mismos postulados éste hace las recomendaciones de la

aplicacion de esta teoria en otros contextos.
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BASES TEORICAS

Teoria de la Utilidad Esperada

Esta teoria tiene su origen en la corriente utilitarista del siglo XVIII donde se
desarrolla el concepto de utilidad. La utilidad es una medida creada para definir un
nivel de satisfaccion, felicidad o placer creado por el consumo de cualquier bien. Se
asume que los individuos tienen una funcion de utilidad generada por un conjunto de
opciones completamente conocido por éstos y que se conduce maximizando esta
utilidad.

Para Cifuentes, Torres y Veloso (2003), la mayor precision formal de esta
aproximacion neoclasica, se obtiene con Von Neumann y Morgenstern (1944), que
extienden el trabajo que doscientos afos antes habia realizado Daniel Bernoulli en
1738. Demuestran la insuficiencia del valor monetario esperado, como criterio para
decisiones riesgosas y arribando a la teoria de la utilidad esperada. En valor
monetario esperado, en situaciones de eleccion supone que el objetivo es maximizar
el rendimiento esperado en dinero. Supongase un ejemplo sencillo y tomando ciertos
supuestos, que tenemos que decidir entre dos opciones. Un negocio A que tiene tres
eventualidades, que son Bs 6.000, Bs 4.000 o Bs 1.000 de ganancia con
probabilidades de 0.3, 0.4 y 0.3, respectivamente. En este caso el valor monetario
esperado es Bs 3.700. El negocio B tiene las eventualidades de perder Bs 10.000 o de
ganar Bs 20.000 o Bs 7.000, con probabilidades respectivas de 0.5, 0.4 y 0.1. El valor
monetario esperado de B también da Bs 3.700.

Segun este criterio, muy utilizado durante mucho tiempo, seria indiferente elegir una

opcidn u otra. Sin embargo, en la realidad, los sujetos se inclinan por A o por B, mas

alld de que tengan el mismo valor monetario esperado. Se introducen asi las
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preferencias subjetivas ante el riesgo. Bernoulli en 1738, distingue entre la suma

dineraria y la utilidad que ella le reporta al sujeto.

Un ejemplo comentado en Pascale (2011) es de si es erréneo 0 no que se venda en
9.000 ducados un billete de loteria que tenia iguales probabilidades de obtener cero o
20.000 ducados. (EI valor monetario esperado es 10.000 ducados, 0 sea 0.5 x 0 + 0.5
x 20.000).

El concepto del valor monetario esperado dejé paso a otro mas complejo, el de la
utilidad esperada. Esta utilidad tiene relacion con las actitudes de los individuos ante

el riesgo.

Esta utilidad, medida no en términos de ganancia sino de satisfaccion, que incluye las
Preferencias subjetivas ante situaciones iinciertas, fue decisiva para superar el valor
monetario esperado y dar paso a la utilidad esperada. Transcurrid mucho tiempo hasta
que Von Neumann y Morgenstern, establecieran que la utilidad es un nimero que
utiliza quien debe adoptar una eleccion de las retribuciones en condiciones de
incertidumbre. EIl concepto de Von Neumann y Morgenstern es, en definitiva, un
intento de crear una teoria del comportamiento racional, aunque se mantuvo en la
vena neoclasica. La idea central de la teoria es que una apuesta realizada con iguales
oportunidades no es necesariamente equitativa, excepto cuando implica para el

jugador ventajas y desventajas iguales.

Segun Idrobo (2004) en esto la distingue de la utilidad ordinal de J. Hicks, y R. Allen
en 1939, y la utilidad cardinal de Alfred Marshall, pues para él es una cantidad
psicoldgica para medir el placer y el dolor, el concepto Von Neumann y Morgenstern
es un indice numérico para evaluar situaciones inciertas. Se supone que es un

soslayador de riesgo, quien cede valor monetario esperado. Ese es, en el ejemplo de
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Bernoulli, el de quien vendia su billete en 9.000 ducados, cuando 10.000 era el valor

monetario esperado.

Axiomas de la Teoria de la Utilidad Esperada

Ante situaciones como las expuestas anteriormente, los estudiosos del tema han
presentado teorias que permiten explicar teorias descriptivas o predecir el
comportamiento de un individuo en particular cuando se encuentra enfrentado a
decisiones bajo riesgo e incertidumbre reducida a riesgo, por medio del estimativo de
probabilidades subjetivas. En los trabajos de los economistas de la segunda mitad del
siglo XIX se entiende que la utilidad es una cualidad que se puede medir, es lo que

denominan utilidad cardinal; en esta misma linea se movia Bernoulli en 1738.

Asi, tenemos: autores como. Gossen, Jevons; Walras, (afio) y de-alguna manera
Marshall (afio). La dureza de las condiciones impuestas para aceptar la utilidad
cardinal hizo evolucionar el analisis, viendo que s6lo era necesario ordenar grupos de
bienes, dando lugar a las curvas de indiferencia; aparecen asi preferencias entre los

distintos niveles de indiferencia, pero sin ser necesarios atribuirles un valor cardinal.

Pero la evolucion hacia la cordialidad no ha resuelto el problema para el tomador de
decisiones en condiciones de riesgo. Sin riesgo, el problema de comparar diferencias
entre utilidades, es innecesario plantearselo, en consecuencia el concepto de utilidad
ordinal no es suficiente. Pero para poder decidir con riesgo el instrumento utilizado es

la esperanza matematica de las utilidades y eso precisa una utilidad cardinal

Fueron Von Neuman y Morgenstern en 1947 los que propusieron la llamada Teoria
de la utilidad esperada y dieron una vision axiomética que justifica el uso de una
utilidad cardinal. Estos autores aducen que dadas las condiciones en las que se basa el

andlisis de indiferencia se necesitan poco esfuerzo extra para encontrar una utilidad
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cardinal; para la eleccion en condiciones de riesgo, se maximiza el valor esperado de
dicha utilidad.

Para que el decisor pueda escoger uno de los diferentes cursos de accion debera
cumplir con ciertas condiciones que le permitan elegir entre distintas alternativas.

Estas condiciones se pueden identificar como los siguientes postulados o axiomas:

e Preferencias: Cuando a un individuo se le presentan dos alternativas A y B,

entonces actuara de una de las siguientes maneras:

a) Es indiferente entre Ay B
b) Prefiere AaB
c) PrefiereBa A

e Transitividad: Cuando un decisor se enfrenta a tres alternativas A, B 'y C,
podra decir lo siguiente:

a) Si es indiferente entre Ay B y prefiere B a C, entonces prefiere Aa C
b) Si prefiere A a B y es indiferente entre B y C, entonces prefiere Aa C

c) Si es indiferente entre Ay B y entre B y C, entonces es indiferente entre Ay C.

e Preferencia a la recompensa: Este supuesto dice que los individuos prefieren
mas de un bien deseable que menos. Aqui bien debe entenderse en su forma
mas amplia, o sea que un individuo al calcular lo que recibe al tomar una
decision, esta teniendo en cuenta bienes no tangibles, asi como tangibles. Esto
simplemente significa que un individuo racional prefiere obtener méas de un

bien deseable que menos. En este contexto se supone que el dinero es un bien
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deseable, sin embargo y se pueden encontrar maltiples ejemplos que ilustran

este hecho.

e Continuidad. Si A>B y B>C, entonces existira un valor A tal que,

El valor A se ha interpretado como una medida de probabilidad. En forma similar,
existen valores de Atalesque:al A+ (1-al)*C>Bya2A+(1-a2)*C<B

e Ordenamiento. Si hay alternativas A, B, C, D,..., Tales que para cualesquiera
tres alternativas existe un valor de A para establecer la relacion mencionada
en el axioma de continuidad, entonces las diferentes alternativas pueden ser

ordenadas.

e Sustitucion o cancelacion. Para cualquier juego o loteria, existira otro juego
equivalente ante el cual el decisor sera totalmente indiferente. Con base en lo

anterior se puede establecer el siguiente teorema:

e Teorema de existencia o invariabilidad. Si un individuo toma decisiones sin
violar las suposiciones axiomaticas anteriores, se puede definir una funcion de

utilidad tal que.

a) Si A ~B entonces U(A) = U (B)
b) Si A >B entonces U(A) >U (B)

La funcién U (.) Se llamara funcién de utilidad y su valor U(A) se llama indice de

utilidad de A. Esta funcién es monotona. Debe observarse que U(A) >U (B) porque A

>B y no viceversa.
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Resumiendo lo anterior, se puede decir que los axiomas de la Teoria de la Utilidad

Esperada de Von Neuman y Morgenstern son:

1) El individuo puede ordenar alternativas o las utilidades asociadas a ellas.

2) Puede establecer relaciones de transitividad en su ordenamiento preferencial.

3) Pueden determinar unidades monetarias a  probabilidades para comparar
alternativas o las utilidades asociadas.

A partir de estos axiomas, la funcion de utilidad se basa en algunas propiedades
como: debe ser el resultado A preferible de B, la utilidad de A es mayor que B, lo
cual se expresa como: U (A) > U (B) si una persona se encuentra en una situacion Y
que le representa una compensacion A con la probabilidad p y una compensacién B
con probabilidad 1-p, la utilidad de Y es igual a: U (Y) =p U (A) + (1-p) (B)

Critica de Simon

Segun Pascale (2011), Simon a través de sus investigaciones desde 1947 acufié el
término racionalidad acotada. Simon fue ademas de economista, psicologo,
matematico y cientifico de las tecnologias de la informacion y pionero de los avances
de la inteligencia artificial, y premio nobel de economia. Sus teorias, sobre la base de
racionalidad acotada, desarrollan la forma en la que los individuos toman las
decisiones a través de algoritmos que tienen incorporados mecanismos de los cuales

se ocupa la psicologia cognitiva.

La teoria propuesta busca dar respuesta a la pregunta de ¢como los seres humanos
adoptan las decisiones econdmicas, en la realidad, en el seno de las organizaciones?
Esta teoria se basa en tres aspectos principales; a) la relacion de empleo, b) el
equilibrio organizacional y c) los mecanismos de la racionalidad acotada. Nos

centramos en este ultimo.
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Los mecanismos de racionalidad acotada, se basan en dos pilares basicos: a)
bldsqueda de alternativas y b) satisfaccion, Simon (citado en Pascale y Pascale, 2011)
sostiene asi una posicion diferente a la teoria neoclasica. El individuo no conoce
todas las alternativas, esto es, cuenta con una informacién limitada y por lo tanto el
agente econdmico busca alternativas y, cuando encuentra la que se aviene a su nivel
de apreciacion, desiste de la busqueda de otras alternativas y escoge esa. Esta forma
de buscar alternativas, Simon la denomina como un modelo de seleccion de
satisfaccion. De esta forma, entiende que los agentes econdmicos satisfacen mas que

maximizan.

En la racionalidad acotada propuesta por Simon, es clave el método utilizado de la
observacion experimental directa de los fendmenos psicoldgicos a nivel individual,
con razonamiento:inductivoy los mecanismos y esfuerzos por sortear obstaculos en
la busqueda de resolucion de problemas.

La critica de Allais

Para Pascale (2011), Allais es uno de los primeros que critica la teoria de la utilidad
esperada, presentando un experimento donde demuestra mediante la contrastacion
empirica que se violan sus principales axiomas.

En su experimento presenta a las personas evaluadas la siguiente eleccidn hipotética:
Alternativa A: recibir 100 con certeza

Alternativa B: recibir

-500 con probabilidad de 0,1
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-100 con probabilidad de 0,89
-0 con probabilidad de 0,01

Luego se les presenta la segunda eleccidn que consiste en:

Alternativa C: recibir

-100 con probabilidad de 0,11
-0 con probabilidad de 0,89

Alternativa D: recibir

-500 con probabilidad de 0,1
-0 con probabilidad de 0,9

Segun los axiomas de la teoria de la utilidad esperada un individuo que prefiere A a
B, deberia preferir C a D, segun el criterio de independencia ya que esta segunda
eleccion esta creada a partir de la primera simplemente restando el pago de 100 con
probabilidad de 0,89 a las alternativas A y B para crear las alternativas C y D. Sin
embargo la mayoria de las personas prefirieron A a B y D a C, contrariando la teoria
de la utilidad esperada. De hecho con un poco de &lgebra llegamos a la contradiccion

I6gica de que esta eleccion empirica requiere que:

Esta violacion de la utilidad esperada se puede expresar sabiendo que si

A>B

U (100) > 0,10 U (500) + 0,89 U (100) + 0,01 U (0),

0,11 U (100) > 0,10 U (500) + 0,01 U (0)
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para que D sea preferido a C si

0,11 U (100) + 0,89 U (0) < 0,1 U (500) + 0,90 U (0) 0,11 U (100) < 0,10U (500) +
0,01 U (0).

0,11U (100) > 0,1U (500) + 0,01U (0), al mismo tiempo que:
0,11U (100) < 0,1U (500) + 0,01U (0). (0JO)

Experimentos como este se han desarrollado de forma extensa, contrariando la teoria
de la utilidad esperada, pero existe el debate sobre si un experimento de laboratorio
realmente reproduce las condiciones de la realidad y si los individuos realmente
toman las decisiones de la misma forma que la tomarian frente a un escenario real. Se
podria discutir cada experimento por separado, lo que nos llevaria a la conclusion de
que algunos:son mas confiables que-otros, pero nunca un. experimento crearia las
mismas circunstancias que la realidad, no obstante desde que Allais desarrolla su
experimento, estos se han ido sofisticando y en conjunto con el analisis cientifico han
desarrollados los elementos necesarios para a lo menos inferir varios patrones

comunes sobre la conducta de los individuos.

Funcién de Utilidad

La teoria de la utilidad explica o predice el comportamiento de un individuo ante
situaciones de riesgo. Es decir, es una teoria descriptiva, no normativa. Por lo tanto,
solo tiene sentido hablar de la funcién de utilidad de una persona, en un punto en el
tiempo y dentro de un rango de sumas de dinero, Idrobo (2004). Ademas, la utilidad
se puede medir en forma relativa y no en términos absolutos. Se puede asignar un
indice de utilidad a cada uno de dos valores, en forma arbitraria, y a partir de alli,

construir la funcion de utilidad.
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Para Idrobo (2004), la teoria de la probabilidad puede cuantificar el grado de
incertidumbre asociado con los posibles resultados de un evento, pero no puede medir
el sentimiento subjetivo de quien decide acerca de esos resultados inciertos. Y la
decision depende, en gran medida, de la actitud que tenga en tomador de decision
frente al riesgo o la incertidumbre. De manera general, la utilidad se puede definir
como la satisfaccion que obtiene una persona o una empresa a cambio de los recursos
que se emplean. Cada empresa y cada persona tienen una serie distinta de
preferencias, asi, pues dos personas o dos empresas podran asignar grados diferentes

de preferencia a un mismo proyecto.

Una manera es pedir a un sujeto que escoja entre dos alternativas: una suma cierta de

dinero y una inversién con un resultado incierto.

Por ejemplo, Idrobo (2004) plantea que se le podria solicitar que optara entre el
siguiente par de alternativas: 1) obtener Bs 10.000 con seguridad, o 2) tener una
oportunidad con igual probabilidad de obtener Bs 30.000 o nada. Si contesta que le da
lo mismo podemos decir que dichas alternativas tienen la misma utilidad para €l, y
pueden representarse sus preferencias mediante una funcién de utilidad. Pero si no
cree que las citadas alternativas sean iguales, cambiamos las probabilidades de

rendimiento hasta dar con un punto de indiferencia.

La utilidad se clasifica en tres categorias generales utilidad marginal decreciente,
utilidad marginal constante y utilidad marginal creciente, las cuales explican la
actitud de las personas o empresas hacia el riesgo y pueden ser con aversion al riesgo,
propensas o indiferentes al riesgo, Idrobo (2004).
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Estas alternativas se representan graficamente en las siguientes formas de la funcion
de utilidad, en las cuales la cifra de ingreso o riqueza aparece sobre el eje horizontal y
la utilidad se indica sobre el eje vertical.

Propenso al riesgo

Segun Idrobo (2004), si suponemos que el individuo es amigo del riesgo, su utilidad
marginal serd creciente, dando lugar a una funcion de utilidad como la presentada en

la grafico 1.

AUW)
LW,
E(UW)) .
=U(CE)
U{E(W))
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W, E(W) CE W,

Gréfico 1. Propenso al riesgo. Idrobo (2004)
Donde:

CE-= Certeza equivalente
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E (U (W))=Valor de la utilidad esperada del pago incierto

E (W)= Valor esperado del pago incierto

U (CE) = Utilidad de la certeza equivalente

U (E (W)) = Utilidad del valor esperado del pago incierto

U (Won) = Utilidad del pago minimo

U (W1) = Utilidad del pago méaximo

W0 = Pago maximo

W1 = Pago minimo

RP = Prima de riesgo

En esta categoria estan las personas o empresas catalogadas como buscadores del
riesgo, con esta funcién, la utilidad del dinero se eleva mas que proporcionalmente a
medida que aumenta la riqueza, preferiran aquella decision que acarree un mayor
riesgo, la utilidad marginal creciente es dificil de justificar. Para ldrobo (2004), una
posible explicacion es la de un indigente, supongamos que indigente que carece de
dinero para alimentarse y pidiendo limosna consigue reunir Bs 250. En una mafana.
Con ese dinero puede adquirir un café, y dos pasteles, pero si un almuerzo le cuesta
Bs 500. Es facil deducir que esta persona valore mas que el doble los Bs 500, que los
Bs 250. En esa situacion, es probable que la persona esté dispuesta a jugarse los
Bs250.
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Por otra parte otro ejemplo que hace que las personas actlien como amigas del riesgo
son las loterias en las cuales su éxito depende de que con una pequefia apuesta

permitan un gran premio, aunque éste sea muy improbable.

La funcién de utilidad marginal creciente resulta coherente también con la forma de
razonar de la mayoria de las personas que aceptan participar en juegos de azar,
aunque la esperanza matematica de sus resultados monetarios sea inferior a lo que se

paga por ellos, siempre que se trate de cantidades relativamente pequefias.

Aversion al Riesgo

Si suponemos que el individuo con aversion al riesgo, su funcién de utilidad marginal
sera decreciente dando lugar a una figura como la gréafica 2. Es precisamente la
pendiente decreciente de la funcion de utilidad la; que-explica-el actuar como
enemigos del riesgo. Es por ello que-el enemigo al riesgo, dado un valor esperado de
las magnitudes monetarias igual, preferira la decision que comporte menor riesgo. La
funcion de utilidad marginal decreciente indica que a medida que aumenta la riqueza
disminuye el placer que proporciona cada peso adicional, sin volverse nunca
negativo. Para una persona que tiene una funcion de utilidad marginal decreciente es
mayor el dolor por perder una unidad monetaria que el placer de ganar la misma
cantidad de dinero, Idrobo (2004).
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Gréfico 2. Aversién al Riesgo. Idrobo (2004)

Segun parece, la funcién de utilidad marginal decreciente representa la tipica posicion
de las personas y empresas que esquivan el riesgo. A quien evita el riesgo se la puede
definir como aquella persona que entre dos alternativas de inversion que promete
idénticos rendimientos obtiene mayor utilidad de la que ofrece superior grado de

certidumbre.

Indiferencia al Riesgo

A los entes que tienen una funcion de utilidad marginal creciente como la ilustrada en
la grafico 3, no son amigos ni enemigos del riesgo, sino simplemente neutrales ante el

riesgo. Si el dinero de un individuo o empresa tiene una funcién de utilidad constante,

su utilidad se eleva linealmente con la riqueza. La pendiente continua y hacia arriba
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de la curva de utilidad marginal constante implica que la empresa recibe la misma

utilidad de cada peso adicional de ingreso Idrobo (2004).

A UMW)

U(W,)

E(U(W))
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Gréfico 3. Indiferente al Riesgo. Idrobo (2004)

Teoria prospectiva

Tversky (1992), desarrollaron una teoria descriptiva de la toma de decisiones de los
seres humanos. En su teoria resaltan expresamente que el hombre coman, tiene un
modelo perceptivo estructurado de forma de conocer los cambios y las diferencias,
mas que valorar las dimensiones absolutas. Estos aspectos, Tversky (1992) lo aplican
a cualidades no sensoriales como la riqueza o el prestigio o la salud. Sobre este punto
Kahneman y Tversky (1983) sefialan: “El valor est4 dado por la diferencia entre los
estados econdmicos y no estan dados por los datos presentados en si mismos, el

atractivo de una posible ganancia no esta suficientemente cerca de compensar una
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posible perdida” (p.342). Los estudios experimentales de Kahneman y Tversky los
hace concluir que los individuos con aversion al riesgo, cuando se trata de situaciones
en el &mbito de las ganancias y por su parte, son buscadores de riesgos cuando estan
en el ambito de las pérdidas. Se advierte en la clasica grafica que expusieron ambos

autores

WVALOR

PERDIDAS GANAMNCIAS

Gréfico 4. Funcion de valor Fuente: Kahneman y Tversky (1983)

De ella se muestra que ganar x unidades monetarias produce un placer, una utilidad
dada. Pero si se observa el cuadrante inferior izquierdo se advierte que perder x
unidades monetarias, se supone en el ejercicio que las mismas unidades que se
ganaron, produce una utilidad negativa ain mayor. Segun esta teoria los individuos

actuan de tal forma que en el momento de tomar una decision evallan los
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acontecimientos individuales y no por su peso global siendo las pérdidas evaluadas en

una magnitud mayor que las ganancias.

Tversky y Kahneman (1987) profundizarén y daran nuevas dimensiones a las ideas de
racionalidad acotada iniciada por Simon (citado en Pascale y Pascale, 2011) y
también a las violaciones a la utilidad esperada expuestas por Allais (citado en
Pascale y Pascale, 2011).

En este proceso de representacion mental, se resalta el marco en el cual el individuo
coloca la eleccion y que, a igualdad de todas las condiciones determina un
comportamiento diferente la representacion mental de los eventos se transforma en un
punto crucial de la decision. Kahneman y Tversky (1983) Demuestran en numerosos
experimentos como un individuo muestra una actitud diferente ante el riesgo segun el
contexto en que sessitla. Elsiguiente es el clasico ejemplo-sobre el-comportamiento

de numerosos sujetos, ante las siguientes propuestas de eleccion:

Problema 1

Supongamos de ser mas rico de 300 ddlares respecto de lo que se es hoy. Se debe

elegir entre:

- A: una ganancia segura de 100 doélares
- B: 50% de probabilidad de obtener 200 doélares y 50% de no obtener nada.

Problema 2

Supongamos de ser mas rico de 500 ddlares respecto a hoy. Se debe elegir entre:

- C: una pérdida segura de 100 dolares.
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- D: 50% de probabilidad de no perder nada y 50% de perder 200 délares.

La mayoria se inclinaron en el problema uno por la eleccién A que representa una
ganancia segura (eleccion A), mientras que efectuada la eleccion favorable al riesgo
se inclina por la eleccion D del problema 2.

Se observa que la mayoria, que efectdan las elecciones A y D, violan la teoria de la
utilidad esperada, en particular, el axioma de la independencia.

Ambos problemas, en términos de la utilidad esperada, son el mismo problema. La
riqueza a disposicion del sujeto, después de que la eleccidn haya sido efectuada es:

Problema 1.
Caso A: 400 con probabilidad =1
Caso B: 300 con probabilidad = 0.5, 0.500 con probabilidad. = 0.5.

Problema 2.
Caso C: 400 con probabilidad = 1
Caso D: 300 con probabilidad = 0.5, o con 500 probabilidad = 0.5

Para Pascale (2011) en condiciones de incertidumbre se tiende a evitar mayormente el
riesgo cuando se esta en condiciones de ganancia. Sin embargo, cuando se esta en
condiciones de pérdida, son buscadores de riesgo. Estas situaciones se observan en
problemas que en términos de la utilidad esperada es el mismo problema.

Funcién Asimétrica de Valor

Segun Cifuentes, Torres, Veloso, (2003), el modelo de eleccién tradicional, los

individuos deben evaluar cualquier acontecimiento o conjunto de acontecimientos
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desde el punto de vista de la preponderancia que tengan en su riqueza global. Sin
embargo, los consumidores no se comportan de esta manera, asi fue como Herbert
Simon (citado en Pascale y Pascale, 2011) fue el primero que llamé la atencién de los
economistas cuando dijo que las personas no eran capaces de comportarse como los
seres racionales que son descritos en los modelos convencionales de eleccién
racional. Es asi como Kahneman y Tversky (1983) observan que la gente suele
sopesar cada uno de los acontecimientos por separado y conceder mucha menos
importancia a las ganancias que a las pérdidas, tanto es la preponderancia de esta
afirmacion, que muchas personas se niegan a aceptar algunos conjuntos de
acontecimientos que, aunque de manera global, aumentarian su riqueza total. Esta es
la base para dar nacimiento a la funcién asimétrica del valor Kahneman y Tversky
(1981)

Esta claro que segin el modelo racional esta situacion no puede ocurrir nunca.
Comparemos ' dos ' acontecimientos = completamente distintos. " El primero lo
Illamaremos “A” y es un regalo de 100 unidades, al segundo lo llamaremos “B” y
corresponde a recibir inesperadamente una infraccién de transito por 80 unidades.
Segun la teoria racional, un individuo enfrentado a ambas situaciones al mismo
tiempo y con un nivel inicial de riqueza correspondiente a WO, combinara estas dos
situaciones, la situacion “A” y la situacion “B”, generando un efecto de WO + 20
unidades en la riqueza total. Si a esto le sumamos que la utilidad de un individuo es
una funcién creciente con respecto a la riqueza total, entonces veremos que la
combinacion de las situaciones producird un efecto de cambio de utilidad positivo de
U0 a U1, tal como lo muestra el siguiente grafico.

36



Utilidad
"

g b s e s D s o —

I S — =

* Rigueza
1y Whig +71)

Gréfico 5. Modelo de la Teoria de la utilidad esperada. Cifuentes, Torres, Veloso,
(2003)

En la funcion asimétrica de valor, los individuos carecen de una funcién de utilidad,
como lo plantea el modelo racional, sino que poseen una funcion de valor que se
define con respecto a los cambios en la riqueza, teniendo como caracteristica ser mas
inclinada en las pérdidas que en las ganancias u(x) < 0, x > 0; u”(x)> 0, x < 0. Queda
claro que la funcién asimétrica de valor reemplaza la utilidad por el término valor, ya
que valor se define en funcidn de ganancias o pérdidas, en cambio, utilidad se define

en términos de abundancia.

Segun Kahneman y Tversky (1983) es muy frecuente que evaluemos por separado
cada uno de los acontecimientos de una serie de ellos, y que tomemos nuestras
decisiones en funcion de la suma de ellos. Tomando el ejemplo anteriormente
mencionado, donde v (100) representara el valor asociado a una ganancia de 100
unidades, siendo menor que v (-80), que representa el valor asociado a la pérdida de
80 unidades, esto medido en valor absoluto. Como la suma algebraica de estos

valores es menor que 0, cualquiera que utilice este modelo rechazara este par de
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acontecimientos, aunque el resultado de un incremento total en la riqueza de 20

unidades.

La funcién asimétrica de valor es concava en las ganancias y convexa en las pérdidas.
Esta propiedad es analoga a la utilidad marginal decreciente del modelo tradicional,
indica que el efecto de las sucesivas ganancias o pérdidas disminuye conforme éstas

aumentan.

La funcidén asimétrica de valor presenta dos caracteristicas importantes, la primera
hace referencia a que tratan las ganancias y las pérdidas asimétricamente,
entregandole mayor importancia a las segundas que a las primeras, esta caracteristica
no es necesariamente irracional. La segunda caracteristica presente es que evallan
primero los acontecimientos y luego suman los diferentes valores, esta caracteristica
suele parecer irracional, ya que no considera las acciones en conjunto, sin embargo,
en las decisiones reales suele parecer-mas natural plantearse los acontecimientos por

separado.

Kahneman y Tversky (1983) hacen hincapié en que la funcién asimetrica del valor es
un instrumento netamente descriptivo, con el fin de tratar de encontrar regularidades
en que los individuos parecen tomar sus decisiones. En ningun caso afirman que los

individuos deben elegir tal como predice la funcidn asimétrica de valor.

Valor de las Ganancias

Cifuentes, Torres, Veloso, (2003) dado que la funcion de valor en concava en las
ganancias, el valor total es mayor cuando descomponemos una gran ganancia en dos
0 mas partes (V(x) + v (y) > v(x+y), con x>0, y>0). Segun Thaler (1999), la moraleja
es “no poner todos los regalos de navidad en una misma caja”, con esto él quiere
decir que es mejor separar cualquier regalo, o ganancia, en pequefias paquetes o

partes, en vez de un solo gran regalo o gran ganancia.
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Con el fin de demostrar esto, Thaler (1999) realiz6 el siguiente experimento, donde

formul6 las siguientes preguntas a un grupo de personas:

¢Quién cree usted que estard mas contento?: Alguien que gana 2 premios de loteria,
uno por 50 unidades y otro por 25 unidades Alguien que recibe un premio de 75
unidades.

Los resultados confirmaban la teoria de la funcion asimétrica de valor, estos arrojaron
que un 64% de los encuestados opind que estaba mas feliz aquel que recibia los 2
premios por separado. Segun la teoria racional, la felicidad para ambas personas
deberia ser la misma, debido a sus supuestos de que la utilidad del total del premio es
igual a la suma de ambos premios por separado (u (75) = u (50) + u (25)). Sin
embargo, dada la funcién de valor, el valor de las ganancias separadas, es decir, v
(50) + v (25), es mayor que el de ambas juntas (v (75)), tal como lo muestra el
siguiente gréafico:
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Gréafico 6. Valor de las ganancias. Cifuentes, Torres, Veloso, (2003).
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Como podemos ver, la forma de la curva de la funcion de valor en la zona de las
ganancias no muestra el mayor valor que se obtiene al separar las ganancias que al

juntarlas

Este ejemplo y esta afirmacion tienen implicancias importantes para el marketing, y
es tan simple que lo podemos ver dia a dia en las promociones de los diferentes
productos del mercado, como aquellas promociones en las que agregan un producto al
que se esta vendiendo, de esta manera, los consumidores perciben 2 productos
distintos, y no uno mas grande. De esta manera, siguiendo los principios heddnicos,

hacemos mas atractivo el producto para el consumidor.

Valor de las Pérdidas

Debido a la convexidad de la funcion-asimétrica de valor.que presenta en la zona de
las pérdidas, podemos inferir que dos 0 mas pérdidas separadas pareceran menos
dolorosas que una sola gran perdida.

Al igual como lo mencionamos en el punto anterior, esta afirmacion tiene importantes
implicancias en el comercio, por ejemplo, esta claro que agregarle un grabador de
discos compactos a un computador nuevo es menos doloroso, y por ende, mas usual
que agregar el mismo grabador a un computador usado. Un ejemplo parecido lo
podemos encontrar en los automdviles nuevos, ya que es mMas comun agregar
accesorios como aire acondicionado o radios de mejor calidad a este tipo de autos que
en los autos usados. Esto se debe, principalmente, a que el costo de agregar algin
elemento al producto nuevo es visto como menor, ya que el consumidor lo percibe

como insignificante o poco significativo en comparacion al costo total.

Al igual que en ejemplo anterior, Thaler (1999) también experiment6 con el fin de
comprobar su hipotesis, esto lo hizo realizando la siguiente pregunta a un grupo de

personas:
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¢Quién se sentiria peor frente a los siguientes acontecimientos? Una persona A, que
recibe un cobro de impuestos con una cuenta por 150 unidades. Una persona B, que
recibe dos cartas: un cobro de impuestos con una cuenta de 100 unidades, y otra de
una multa donde le cobran 50 unidades.

Esté claro que segun el modelo racional, las personas deberian haber respondido, en
su mayoria, que ambos se sentirian de la misma manera, sin embargo, eso no ocurrio,
ya que esta alternativa solo obtuvo el 8% de las preferencias, en comparacion al 76%
obtenido por la segunda alternativa. Este experimento afirma la hipotesis de la
existencia de la funcién asimétrica de valor, ya que una pérdida equivalente a v (150)
es percibida como menor a la suma de v (100) + v (50). Esta situacion la podemos

observar en la siguiente figura:

e o
F Y

Pérafidas 150 100 50 et e Rt e ]

50

W1 L)

W=l S

b e 1@1 O + -

Gréfico 7. Valor de las Pérdidas. Cifuentes Torres Veloso, (2003)

La mayor inclinacion de la funcion asimétrica de valor en la zona de las pérdidas
puede evitarse siempre que sea posible combinar una pérdida con una ganancia

mayor. En términos de la funcion asimétrica de valor, supongamos que tenemos dos
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tipos de ingresos, x e -y, donde x>y, luego como v(x) +v (-y) < v(x-y), la integracion
es preferida.

Al igual que en los puntos anteriores de este capitulo, Thaler (1999) también efectu6
experimentos para demostrar esta afirmacion. A continuacién presentamos el

cuestionario:

e Usted gana 100 unidades jugando a la loteria, pero ese mismo dia mancha con
tinta su alfombra lo que le causa una pérdida de 80 unidades.

e Usted gana 20 unidades jugando a la loteria.

Cifuentes, Torres, Veloso, (2003) afirma que nuevamente los encuestados
respondieron de tal manera que contradecian el modelo de eleccion racional, ya que
el 70% contestd que preferian la segunda alternativa, lo que nos muestra que
prefieren un efecto combinado .a. ambos separados. Como vemos en la funcion
asimétrica el valor de v (100) es menor gue Vv (-80) en valor absoluto, lo que entrega
un valor negativo, a pesar de que la riqueza total aumenta en 20. Por otro lado, el
resto de los porcentajes se repartia entre ambos por igual 75% de los encuestados
preferian la segunda opcion y la primera opcién 25% de los encuestados.
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Gréfico: 8: Funcion de valor-de las ganancias y pérdidas: Cifuentes, Torres

Veloso, (2003).

Tversky (1992) en su teoria prospectiva otorgan al efecto enmarcamiento a la
aversion al riesgo y a la busqueda de riesgo, asi como las cuentas mentales, y la
aversion a la pérdida segura un papel importante en sus desarrollos de la funcién de

valor

Efecto Enmarcacion

Es a través del cual se efectia una descripcion del tema a decidir. Este efecto
enmarcamiento afecta a quienes toman decisiones al hacer énfasis en el marco en el

que la decision queda inserta.

Aalgunas decisiones son sensibles a lo que estos investigadores denominan framing
effects, o efecto enmarcacion, que consiste en que formulaciones equivalentes del

mismo problema de decision arrojan sisteméaticamente preferencias diferentes. Por
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ejemplo, la eleccion entre dos terapias alternativas recibe diferentes respuestas si
exactamente el mismo problema de eleccidn es descrito en términos de vidas que se
salvan o vidas que se pierden. En realidad, los ejemplos abundan. Supongamos que
dividimos a un auditorio en dos grupos, y enfrentamos a cada grupo con una de las
siguientes alternativas, es evidente que en estos casos Tversky (1992) “la gente elige
entre descripciones de opciones mas que entre las opciones mismas” (p. 180).

El problema reside en que no existen mecanismos psicologicos que realicen de
manera espontanea la tarea de reducir descripciones diferentes a una Unica forma
representativa. Aungue los sujetos interpretan sin dificultad que enunciados
expresados en voz activa y pasiva son equivalentes en contenido es decir, que Juan
pint6 esta mesa y ésta mesa fue pintada por Juan transmiten la misma informacion, no
advierten que las diversas descripciones de un mismo problema son extensionalmente

equivalentes.

Hay diversos tipos de framing effects que han mostrado ser un resultado robusto y
extendido. Constituyen un problema serio, porque violan los supuestos de
invariancia, que son condicién necesaria para que la nocion de utilidad sea medible.
Su violacion significa que los individuos no poseen un orden bien definido de

preferencias.
Aversion al riesgo y buscadores al riesgo

Kahneman y Tversky (1983) expresa que los agentes presenta aversion al riesgo
cuando en el ambito de las ganancias y buscadores de riesgo en el ambito de las
pérdidas, ya que si observan una posible ganancia la tomarian, y en el caso de
observar una pérdida preferirian tomar el riesgo. Y este hecho queda demostrado en
la funcion de valor en como los agentes econdmicos le otorgan mas importancia a una
pérdida que a una ganancia de la misma proporcién. La relacién entre la aversion al
riesgo se ve ilustrado en el ejemplo formulado por en 1963 Samuelson (citado por
Cifuentes, Torres, Veloso, 2003) donde almorzando con un colega le ofrecio lanzar
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una moneda al aire, y si su colega ganaba, obtendria 200 unidades, en cambio, si
perdia solo tendria que entregar 100 unidades, ante lo cual su colega se rehusé a
apostar esgrimiendo la siguiente explicacion, no quiero apostar por que siento mas la
pérdida de 100 unidades que la ganancia de 200 unidades, esta frase refleja que detras
se encuentra el concepto de aversion al riego. El colega de Samuel son le dice que la
Unica manera de apostar es que se aumente el namero de lanzamientos, ante lo cual,

Samuel son se niega a ello.

Cuentas Mentales

El término cuentas mentales es usado para describir el proceso de codificacion,
categorizacion y evaluacion de los desembolsos que realizan los individuos en ciertos
eventos Kahneman y Tversky (1981). Las cuentas mentales se definen como el
comportamiento consistente en separar mentalmente los activos que poseen las
personas en diversas cuentas de manera que los administran separadamente y de
distinta manera. Este tema es interesante debido a que viola el principio de la
fungibilidad del dinero, el cual se refiere a tratar el dinero de la misma manera, sin

importar su origen.

Aversion a la Pérdida Segura

Cifuentes, Torres, Veloso, (2003) sefialan que los sujetos econdémicos aceptaran un
curso de accién riesgosa en un intento por evitar una pérdida segura. La aversion a las
pérdidas se refiere al hecho de que la gente es mas sensible a tener pérdidas que a
recibir ganancias. Esta situacion puede ser explicada gracias a la funcion asimétrica
del valor formulada por Kahneman y Tversky (1983), y donde la primicia mas
importante para este caso es que ganar Bs 100 es menos significativo que perder los

mismos Bs 100.
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En este sentido, la aversion a la pérdida es la combinacion de una mayor sensibilidad
a las pérdidas que a aumentos de las ganancias.
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CAPITULO III
MARCO METODOLOGICO

Tipo y disefio de la investigacion

Tipo de investigacion

La investigacion de acuerdo a su alcance, se formula con caracter transversal, en

funcién de realizar un diagnostico en un momento dado sobre el objeto de estudio.

El estudio desarrollado se enmarca en el nivel analitico en virtud de que se tiene
como objetivo analizar la incidencia de la teoria de la utilidad esperada y la teoria
prospectiva en la toma de decisiones de inversion bajo condiciones de riesgo en el
Municipio Libertador del Estado Meérida, cuya funcién es discernir como se

comportan los elementos en la realidad.

Con la finalidad de canalizar l6gicamente el problema y en correspondencia al
estudio de tipo descriptivo, la investigacion es de campo, a fin de observar con
criterio prudencial los fendmenos en su ambiente natural, asi llegar a entenderlos
describirlos e interpretarlos, esto es conducente a explicar las causas y efectos, o
predecir la ocurrencia de hechos, haciendo uso de métodos caracteristicos del método

cientifico.

En la presente investigacion es necesario el conocimiento previo sobre el cual se
realiza el analisis, es por tal motivo que en la mayoria de las investigaciones de tipo

descriptivo se requiere el analisis documental.

Por otro lado, el estudio es de tipo cuantitativo ya que se procesan y analizan los
datos aplicando procedimientos propios de estadistica. Esto genera resultados que se
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presentan en nameros reales a través de tablas y graficos y que constituyen los
fundamentos para describir el comportamiento de las personas ante la toma de
decisiones en relacion a la incidencia de la teoria de la utilidad esperada y la teoria
prospectiva, de los estudiantes de diferentes carreras de pregrado, asi como
estudiantes de postgrado y profesionales en general del Municipio Libertador del
Estado Mérida.

Disefio de la investigacion

Para llevar a cabo la investigacion se realizo una revision bibliogréafica sobre los
elementos que conforman la teoria de la utilidad esperada y la teoria prospectiva en la
toma de decisiones de inversion bajo condiciones de riesgo. Luego se procedié con la
investigacion de campo por-mediode-un cuestionario conformado por 15 preguntas,
aplicado a una muestra de 199 personas, divididas en grupos de estudiantes de
pregrado, postgrado y profesionales en general, en el Municipio Libertador del Estado
Mérida, y de esta manera cumplir con el objetivo general, de analizar la incidencia de
la teoria de la utilidad esperada y la teoria prospectiva en la toma de decisiones de
inversion en el Municipio Libertador del Estado Meérida.
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Poblacién y muestra

Segun la consecucion de estrategias metodoldgicas propuestas para la presente

investigacion, se determin6 una poblacion y muestra para el presente estudio.
Poblacién

La poblacién de esta investigacion la conforman adultos del Municipio Libertador
con nivel educativo de bachiller o egresados universitarios vinculados con la

Universidad de los Andes.

Subpoblacion (1) bachilleres y egresados universitarios realizando estudios de
pregrado y postgrado en ULA, esta cifra alcanza 38.259 individuos.

Subpoblacién (2) egresados universitarios de la Universidad de los Andes, los cuales

se asumen tienden a infinito para el calculo de la muestra.

En consecuencia, las unidades de analisis seran bachilleresy egresados universitarios
del Municipio Libertador vinculados con la Universidad de los Andes. Para los fines
de aplicar muestreo probabilistico y contar con listado muestral se utiliz6 como
contexto la Universidad de los Andes; este contexto no implica que los resultados

sean aplicables a la institucién sino que son asociados al individuo estudiado.

Muestra
Tamafio de la muestra para Subpoblacién (1)

n=4*N*P*Q/ (e)2 *N -1 +4 *P * Q
N = Poblacion

P = Varianza de la poblacién
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Q = Varianza de la poblacién

Z = Nivel de confianza

e = Error maximo Permitido

n=4(38259)(05)(1-05)/(0.08)2 (38259-1) + 4 (0.5) ( 1-0.05)
n = 38259 / 245.8512 = 155.6185

n =156

La muestra de 156 adultos se estratifico en dos grandes grupos, estudiantes de
pregrado y estudiantes de postgrado de la Universidad de los Andes

Cuadro 1.
Muestra Profesionales Numero Porcentaje Cuota
156 Estudiantes de Pregrado 33064 86,42% 135
Estudiantes de Postgrado 5195 13,58% 21

Fuente: Elaboracion propia 2015

Para la cuota de estudiantes de pregrado de 135, entre los estudiantes de pregrado se
procedid a dividir en cuatro grupos de carreras relacionas entre si, tomando los datos

obtenidos por el OCRE para determinar los porcentajes correspondientes a cada
grupo.
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Cuadro 2.

Muestra Facultad Grupos
Arquitectura y disefio
Artes Grupo 1
Ciencias Econdmicas y Sociales
Humanidades y Educacion Grupo 2
Ciencias Juridicas y Politicas

135 Ciencias

Ciencias Forestales y Ambientales Grupo 3
Ingenieria
Farmacia
Medicina Grupo 4
Odontologia

Fuente: Elaboracion propia 2015

Cuadro 3.

Muestra Facultad Numero | Porcentaje | Numero | Grupo |Cuota
Arquitectura y disefio 1487 4,50% 7.95% 1
Artes 1141 3,45%
Ciencias Econdmicas y Sociales 5177 15,66% 21
Humanidades y Educacion 5056 15,29% 21 4579% 62
Ciencias Juridicas y Politicas 4907 14,84% 20

135  Ciencias 1313 3,97% 5

Ciencias Forestales y Ambientales 975 2,95% 4 1997% 27
Ingenieria 4315 13,05% 18
Farmacia 2598 7,86% 11
Medicina 5268 15,93% 22 26,29% 35
Odontologia 827 2,50% 3

Fuente: Elaboracion propia 2015

52

c.c Reconocimiento




Cuadro 4.

Muestra Profesionales Numero Porcentaje Cuota
156 Estudiantes de Pregrado 33064 86,42% 135
Estudiantes de Postgrado 5195 13,58% 21

Fuente: Elaboracion propia 2015

En cuanto a los estudiantes de postgrado se tomo una muestra general,

Cuadro 5.

Muestra Facultad Numero | Porcentaje | Numero | Grupo |Cuota
Arquitectura y disefio 252 4,85%
Artes 29 0,56%
Ciencias Economicas y Sociales 930 17,90%
Humanidades y Educacion 946 18,21%
Ciencias Juridicas y Politicas 1088 20,94%

21 Ciencias 476 9,16% 21 100,00% 21

Ciencias Forestales y Ambientales 121 2,33%
Ingenieria 710 13,67%
Farmacia 59 1,14%
Medicina 572 11,01%
Odontologia 12 0,23%

Fuente: Elaboracion propia 2015
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Tamafio de la muestra para Subpoblacidon (2)
La muestra de profesionales con la formula tomada de Arias (2006).

n=P*Q(2)2/ ()2

n = Poblacion

P = Varianza de la poblacién

Q = Varianza de la poblacién

Z = Nivel de confianza

e = Error maximo permitido

n=0.5*0.5(1:2816)2/ (0.0975)2

n = 0.41062464 / 0.00950625 = 43.195

n=43

Dando como resultado una muestra total de 199 adultos tal como se ve en el cuadro 6

Cuadro 6.

Muestra Profesionales Cuota
199 Estudiantes Pregrado y Postgrado 156
Profesores y Profesionales 43

Fuente: Elaboracion propia 2015
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Para una muestra total de n= 199 personas ubicadas en el Municipio Libertador del
Estado Mérida. Estas son muestras validas y Utiles cuando los objetivos del estudio

asi lo requieren.

Poblacién | | Subgrupos | | Estratos | |MuestreoTota|

Estudiantes
Universitarios
(135)

r.......................
\f Subgrupo (1) ]

’l Bachilleres

Grupo 1(11)
Grupo 2 (62)
Grupo 3 (27)
Grupo 4 (35)

Poblacién
Bachilleresy

( Muestra Total
Egresados L (199)
Universitarios

Estudiantes de
Posgrado(21)

e

Egresados
L Universitarios

( Subgrupo (2) ]

{ Profesionales (43 ) ]——

Gréfico 10. Distribucién de la muestra. Elaboracion propia (2015)

El motivo principal de realizar o aplicar el cuestionario de esta manera, es que las
probabilidades de que las respuestas varien entre ellos aumentan debido a que pueden
tener mayor conocimiento sobre los métodos y modelos que una persona en un
ambiente en el cual no esté acostumbrada a tomar decisiones de este tipo bajo un
ambiente de riesgo y puede sean mas intuitivos en el momento de elegir entre

diferentes opciones.
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Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos
Técnica de recoleccion de informacion.

Las técnicas de recoleccion de datos pueden ser primarias, es decir, aquellas que
obtiene el investigador en forma directa en el trabajo de campo y secundarias son
aquellas que suministran informacién bésica para documentar el objeto de estudio. En
esta investigacion las fuentes primarias estan consideradas en su ambiente natural,
donde subyacen los datos, representados por los estudiantes de pregrado, postgrado y
profesionales en general, donde a su vez entre los profesionales quedan representados

Profesores universitarios, gerentes y socios de empresas.

La seleccidn de las técnicas e instrumentos de recoleccidn de datos va a depender de
los objetivos de la investigacion ya que es preciso determinar a través de los medios

disponibles si las mismas permitiran alcanzar los objetivos propuestos.

En el estudio, se requirid identificar comportamientos de ciertas variables comunes en
relacion a la toma de decisiones bajo condiciones de riesgo, a fin de dar respuesta a
los objetivos especificos de la investigacion, por tal motivo, se utilizo como medio de
recoleccién de los datos la encuesta.

Adicionalmente, se emplean técnicas y protocolos instrumentales propios de la
investigacion documental; como son la revisibn con presentacion y desarrollo
explicativo de elementos tedricos, en funcion de dar respuestas a los objetivos del
estudio. Esta técnica busca obtener informacion a partir de documentos y trata de
establecer un dialogo entre el texto y la persona que estd desarrollando el estudio

permitiendo identificar unas categorias o elementos de anélisis.
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Instrumento de recoleccion de informacion

Se utiliz6 como instrumento la aplicacion de la encuesta a los estudiantes de
pregrado, postgrado y profesionales, se logro identificar la incidencia que para efectos
de toma de decisiones en condiciones de riesgo tiene la teoria de la utilidad esperada
y la teoria prospectiva.

Este estudio se orienta a medir las variables asociadas al proceso de aplicacion de la
teoria de la teoria de la utilidad esperada asi como los elementos de la teoria de
prospectiva, y de esta manera obtener la incidencias de ambas teorias en la toma de
decisiones bajo condiciones de riesgo, y en este caso especificamente de los
estudiantes de pregrado, postgrado, y profesionales. Por lo cual se elaboro
cuestionario de 15 preguntas compuesto por problemas tomados de estudios previos
de Kahneman y Tversky (1983) asi como también de Becerra, Chaz, El Alabi, Fidani
y Martino (2012) adaptados-y estructurados.a-las caracteristicas de la poblacion que
se esta estudiando de manera que las.preguntas sean precisas en funcion de lograr la
efectividad y eficiencia en la obtencion de los datos, éste permite el conocimiento de
las motivaciones, las actitudes y la opiniones de los individuos con relacién al objeto
de la investigacion, se hace necesario considerar que las encuestas tienen un carécter
subjetivo, lo cual puede traer consigo presuncién de hechos y situaciones de quien
responda, de manera que la aplicacion de la encuesta se hizo con personas por tal
motivo se realizd a estudiantes de pregrado agrupados en cuatro categorias que
permita cubrir las carreras relacionadas, asi como de un grupo de estudiantes de
postgrado y profesionales, en funcion de tener el perfil y el criterio para exponer y
contextualizar los hechos observados en las respuestas.
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Validez y confiabilidad de los instrumentos

Validez

En cuanto a la validez y confiabilidad, para Hurtado (2000) existen varios tipos de
validez segin la manera como ésta es evaluada: validez de criterio, contenido y de
constructo. La validez de contenido, se refiere al proceso de construccion del
instrumento y a la medicién de la mayor cantidad de areas posibles en las cuales se
expresa el evento. Para ello, se acudié al asesoramiento por parte de tres expertos, a
fin de que evaluaran si el instrumento abarcaba todas las caracteristicas o eventos que
se pretendian medir. Estos expertos se enmarcaron en las areas de finanzas,

metodologia de la investigacion y estadistica.

Para la presente investigacion se realizo lavalidacion del contenido del instrumento a
través del juicio de tres expertos en distintas-areas relacionadas al objeto de estudio,
finanzas, estadistica y metodologia de la investigacion, quienes revisaron y aprobaron
el instrumento considerando cada uno en su area que estaba desarrollado con

preguntas sistematizadas en forma sencilla, clara y precisa.

En la presente investigacion, la validez se derivo de la impresion de los expertos y la

experiencia del investigador.

En consecuencia, la validez de los instrumentos se determind mediante el
pronunciamiento de cada uno de los expertos en metodologia, estadistica y en
contenido, a los cuales se les suministr6 los instrumentos a validar, los objetivos de la
investigacion, y la correspondiente hoja de evaluacion para cada instrumento; a fin de

que ellos procedieran a colocar la valoracién.

La validez consistié en calificar la guia de entrevista con una escala de 6ptimo,

regular y rechazable; dando como resultado que los tres expertos coincidieron que las
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preguntas formuladas se encontraban dentro del renglén de éptimo; al mismo tiempo
se obtuvo resultados satisfactorios en cuanto a presentacion, claridad, redaccion,
pertinencia con los objetivos de la investigacion y coherencia de los items que
conformaron los instrumentos. Una vez validados, los instrumentos se mostraron bajo
la categoria de validez 6ptima, por lo cual podian ser aplicados para la recoleccién de

los datos que fundamentaron la investigacion.

Confiabilidad

La confiabilidad del instrumento se fundamenta en el grado de uniformidad con que
los instrumentos de medicion cumplen su finalidad. Se refiere al grado en que un
instrumento mide lo que previamente se ha establecido que debe medir, y estd en
relacion directa con el objetivo-del instrumento y depende-de la necesidad o utilidad
de la informacion por parte del investigador. Para la presente investigacion se
realizaron dos pruebas pilotos los cuales fueron expuestas el experto en estadistica el

cual confirmo que el instrumento cumplia con una confiabilidad mayor al 70%.
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Objetivo General: analizar la incidencia de la teoria de la utilidad esperada y la teoria prospectiva en la toma de decisién de inversidn bajo condiciones de riesgo, en el

Municipio Libertador del Estado Mérida.

Objetivos especificos Variable Dimensiones Indicadores Fuente Técnica | Instrumento | Items
1. Sefialar la presencia de la teoria de la | Toma de decisiones Econémicas | Teoria de la utilidad | Bachilleres y egresados | Encuesta Cuestionario | 1,2
utilidad esperada en la toma de decisiones | en condiciones de esperada. universitarios
de inversion bajo condiciones de riesgo. riesgo
Teoria prospectiva.
Teoria de la utilidad
esperara Sesgos Factores
Conductuales
Efecto enmarcacion
2. Identificar el uso de la aversion al riesgo | Aversion al riesgo Econdémicas | Uso Bachilleres y egresados | Encuesta Cuestionario | 3,4y
y la blsqueda de riesgo en la toma de | buscadores de riesgo universitarios 5.
decisiones de inversion bajo condiciones de Sesgos Factores
riesgo. Conductuales
3. Determinar la aplicacion de las cuentas | Cuentas mentales Econdmicas: |-Incidencia Bachilleres 'y egresados-|. Encuesta Cuestionario | 6, 7,
mentales en la toma de decisiones de universitarios 8,
inversion bajo condiciones de riesgo Sesgos Factores 9.
Conductuales
4. Presentar la influencia de la aversion a | Aversion a las Econoémicas | Aversion al riesgo en | Bachilleres y egresados | Encuesta Cuestionario | 10,
una perdida segura en la toma de decisiones | perdidas las ganancias universitarios 11,
de inversion bajo condiciones de riesgo. buscadores de riesgo 12,
en las perdidas 13,
Sesgos Factores 14,y
Conductuales 15.

Cuadro 7 Fuente: Elaboracion Propia 2015
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CAPITULO IV

ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Una vez realizada la recoleccion de informacion se llevd a cabo el proceso de
codificacion de las respuestas, la transcripcion y tabulacién de los datos recolectados
en el campo. La presentacion de los resultados se hace siguiendo el orden de las
preguntas del cuestionario, la incidencia de la teoria de la utilidad esperada y de la
teoria prospectiva en la toma de decisiones bajo condiciones de riesgo, y los objetivos
de la investigacion. La revision documental constituyo el pilar fundamental y de
apoyo para correlacionar el hecho objeto de estudio y sustentar el problema de
investigacion planteado y de ahi se partidé con la investigacién de campo. En este
sentido, el marco tedrico desarrolla la teoria de la utilidad esperada en la toma de
decisiones bajo condiciones de riesgo.

Finalmente, se presentan-los resultados del estudio sobre el analisis-de la incidencia
de la teoria de la utilidad esperada y la teoria prospectiva en la toma de decisiones de
inversion en el Municipio Libertador del Estado Mérida, tomando en consideracion

las interrogantes de la investigacion y los objetivos de la misma.

En cuanto al orden sobre coémo se presentan los resultados los datos para realizar la
comparacion de estudios previos serdn tomadas de Kahneman y Tversky (1983) y
Becerra, Chaz, El Alabi, Emilio, Fidani y Martino (2012), y aunque existen otros
estudios, se toman estos debido a ser unos de los primeros y de los mas recientes.

Se probaran con los siguientes problemas la presencia de aversién al riesgo,
buscadores de riesgo, asi como contabilidad mental o mental accounting y aversion a
la pérdida. Se evaluaran las elecciones individuales en diferentes situaciones de

riesgo e incertidumbre.
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Objetivo Especifico 1

Sefialar la presencia del efecto enmarcacion y la teoria de la utilidad esperada en la

toma de decisiones de inversion bajo condiciones de riesgo.

1. Imagine que un laboratorio estd planificando como eliminar un brote de una
enfermedad asidtica inusual, la cual se espera que mate 600 personas. Se han
propuesto dos alternativas para combatir la enfermedad. Un estudio cientifico ha
estimado las consecuencias de los dos programas alternativos como sigue:

e A. Sieste programa (A) es adoptado, 200 personas seran salvadas.
e B. Si este programa (B) es adoptado, existe 1/3 de probabilidad de que 600

personas sean salvadas y 2/3 de que ninguna persona se salve.

Cuadro 8.

Pregunta | Grupol | Gupo2 |  Gupo3 |  Grupod |

Iltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
1 A 8 72,73% 40 64,52% 14 51,85% 28 80,00%
B 3 27,27% 22 35,48% 13 48,15% 7 20,00%

11 100% 62 100% 27 100% 35 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

Cuadro 9.

Pregunta | Total Pregrado |  Postgrado | Profesionales |

Iltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
1 A 90 66,67% 13 61,90% 26 60,47%
B 45 33,33% 8 38,10% 17 39,53%

135 100% 21 100% 43 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015
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Cuadro 10.

Pregunta Estudios Previos | Total General
ltem Variable Porcentaje | Total Porcentaje
1 A 2% 129 64,82%
B 28% 70 35,18%
100% 199 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015
mA =B
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Grafico 11. Efecto enmarcacion. Elaboracion propia

La formulacién del problema numero 1 adopta como referencia un punto en el cual se
van a tomar decisiones sobre 600 vidas, los ingresos del programa incluyen las dos
posibles ganancias, que se miden por el nimero de vidas salvadas. En el problema 1
entre las muestras tomadas se puede observar una uniforme respuesta por parte de los
encuestados en cuanto a su posicion frente a tomar la opcion de las vidas salvadas. La
mayor proporcion la obtuvo el grupo 4 con un 80%, éste grupo pertenece a la muestra
de bachilleres estudiantes de las carreras relacionadas con el &rea de la salud, lo que
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lleva pensar en la poca disposicion de exponerse al riesgo, por lo contrario estas
personas decidieron tomar una opcion segura y salvar 200 vidas, sin embargo hay un
20% equivalente a 7 personas del grupo que prefirieron arriesgarse y tomar la opcién
(B) donde con una probabilidad de 33,33% se podrian salvar las 600 vidas. Esto nos
podria llevar a que las personas en el area de la salud son cuidadosas con la toma de

riesgos y mayor aun si se trata de vidas, como se plantea en la pregunta nimero 1.

Entre los encuestados se observa como el grupo 3, pertenecientes al area de ingenieria
y ciencias, son los que mas cerca estuvieron de obtener un equilibrio entre sus
respuestas, donde de 27 personas encuestadas 14 eligieron la opcién (A) y 13
tomaron la opcion (B) con 51,85% y 48,15% respectivamente. Lo que nos muestra de
este grupo que para ellos es bastante aceptable arriesgarse por obtener una ganancia
de las 600 vidas.

En el grupo ‘1 perteneciente-a los bachilleres-estudiantes.de arquitectura y artes se
observo patrones de aversion al riesgo donde 72,73% eligieron la opcion (A) y
27,27% eligieron la opcion (B).

Los estudiantes del grupo 2 concernientes a los bachilleres estudiantes de pregrado en
las ciencias sociales el 64,52% tomaron la opcién (A) y 35,48% eligio la opcidn

(B).

En cuanto a los egresados universitarios se observaron patrones similares de respuesta
los estudiantes de postgrado y profesionales en el ejercicio de su profesion tomaron la
opcion (A) en 61,90% y 60,47% respectivamente y la opcion (B) en 38,10% y
39,53% respectivamente.

En términos generales de los 199 personas tomadas para la muestra 64,82% se
inclinaron por la opcién (A) y 35,18% por la opcién (B) estos resultados aunque son

mucho menores a los obtenidos a estudios similares realizado por Kahneman, D. y
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Tversky, A. (1983), se observa que se mantiene una mayoria en cuanto a la eleccion
de la opcion (A) con respecto a la opcion (B).

Como era de esperarse las preferencias son adversas al riesgo una clara mayoria de
los encuestados prefieren salvar de manera segura qué apostar por 1/3 0 33,33% de
oportunidad de salvar las 600 vidas.

Ahora se considera otro problema en el cual en el cual la misma historia se presentara

con una descripcién diferente.

2. Imagine que el laboratorio esta planificando como eliminar un brote de una
enfermedad asiatica inusual, la cual se espera que mate 600 personas. Se han
propuesto dos alternativas para combatir la enfermedad. Un estudio cientifico ha

estimado las consecuencias de los dos-programas alternativos como sigue:

e C. Sieste programa (C) es adoptado, 400 personas moririan.
e D. Sieste programa (D) es adoptado, hay un 1/3 de probabilidad de que ninguno

moriria, y 2/3 de probabilidad de que 600 personas moririan.

Cuadro 11.

Pregunta | Grupol |  Gupo2 |  Gupo3 |  Grupod |

ltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
2 C 4 36,36% 21 33,87% 7 25,93% 12 34,29%
D 7 63,64% 41 66,13% 20 74,07% 23 65,71%

11 100% 62 100% 27 100% 35 100%

Fuente: Elaboracién propia 2015
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Cuadro 12.

Pregunta | Total Pregrado |  Postgrado | Profesionales |

Item Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
2 C 44 32,59% 4 19,05% 9 20,93%
D 91 67,41% 17 80,95% 34 79,07%

135 100% 21 100% 43 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

Cuadro 13.
Pregunta Estudios Previos | Total General
Item Variable Porcentaje | Total Porcentaje
2 C 22% 57 28,64%
D 78% 142 71,36%
100% 199 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

mCwD

80,95%
0 J 79,07%
78% 74,07%

3% 6571% 67.41%

71,36%

Grafico 12. Efecto enmarcacion. Elaboracion propia
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En ejercicio 1 y 2 se observa como la misma opcidn puede ser descrita de diferentes
maneras, la posibilidad de un posible ingreso puede ser expuesto como una ganancia
0 una pérdida relativamente, con relacién a la posicién inicial que se tenga, lo que

demuestra el efecto enmarcacion.

Es facil verificar que las opciones (C) y (D) del problema 2 son las mismas en
términos reales al problema 1 a las opciones (A) y (B) respectivamente.

El segundo problema no el estado inicial de que ninguno morira de la enfermedad, el
mejor ingreso consiste en mantener este estado a las dos alternativas medidas por el

namero de personas que podrian morir de la enfermedad,

Las personas que evallan las dos opciones en estos términos se espera que
demuestren ser buscadores de riesgos o arriesgados a tomar la opcién (C) donde se
arriesgan sobre la opcién de una pérdida segura de 400 vidas, e incluso se arriesgan

aun mas en la segunda version que en la primera.

Y si se observa entre las diferentes inclinaciones académicas de los bachilleres
estudiantes de pregrado y entre los egresados estudiantes de postgrado y los
profesionales, y no se observa una variacion en el nivel de estudio ya que
practicamente es similar la investigacion entre los estudiantes que deberian tener una

mayor inclinacion.

El axioma de invarianza de la teoria de la utilidad esperada requiere que esos cambios
en la descripcion de la manera cdmo se muestran los ingresos no deberia alterar la
posicion y la preferencia de la persona que esta tomando la decisién. El problema 1y

2 demuestra la violacién de este requerimiento.

Muy pocas personas se desconcertaron al ver como variaron en sus respuestas y la
mayoria de ellas en el campo profesional. Incluso muchos, después de leer ambos

problema aln deseaban mantener sus posiciones de ser personas con aversion al
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riesgo en la primera version de salvar vidas, y deseaban ser arriesgados en la version

de perder vidas.
Objetivo Especifico 2

Identificar el uso de la aversion al riesgo y la busqueda de riesgo y la teoria de la
utilidad esperada en la toma de decisiones de inversion bajo condiciones de riesgo.

El siguiente par de problemas el 3 y 4 saca a la luz como las preferencias violan el

dominio requerimiento de las elecciones racionales

3. Imagine que se le presentan las siguientes decisiones, elija entre las siguientes
opciones:

e A. 25% de probabilidad de ganar Bs 2.400. y
75% de probabilidad de perder Bs 7.600.

e B. 25% de probabilidad de ganar Bs 2.500. y
75% de probabilidad de perder Bs 7.500.

Cuadro 14.

pregunta | Gupol | Gupo2z [ Gupos | Grupos

Iltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
3 A 0 0,00% 7 11,29% 0 0,00% 3 8,57%
B 11 100,00% 55 88,71% 27  100,00% 32 91,43%

11 100% 62 100% 27 100% 35 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

Cuadro 15.

Pregunta | Total Pregrado |  Postgrado | Profesionales |

Iltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
3 A 10 7,41% 1 4,76% 2 4,65%
B 125 92,59% 20 95,24% 41 95,35%

135 100% 21 100% 43 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015
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Cuadro 16.

Pregunta Estudios Previos | Total General
Item Variable Porcentaje | Total Porcentaje
3 A 0% 13 6,53%
B 100% 186 93,47%
100% 199 100%
Fuente: Elaboracion propia 2015
BA mB
100% 100,00% 100,00%

92,59% 95,24% 95,35% 93,47%

91,43%

88,71%

Grafico 13. Aversion al riesgo y buscadores de riesgo. Elaboracion propia

En la pregunta 3 la gran mayoria de los participantes en términos ampliamente

mayoritarios prefirieron la opcion (B) a la opcion (A), sin embargo solo en 2 casos se

obtuvieron la totalidad de 100%.

Es féacil demostrar como (B) domina a (A) y de aqui que la mayoria de los

encuestados tomd la opcion (A) sin embargo quedan algunos pocos tomando la
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opcion (B), lo que se podria traducir en una falta de atencién o de concentracion a la
hora de responder la pregunta.

El grupo nimero 1 conformado por los bachilleres estudiantes de pregrado en
carreras relacionadas al area de arte arquitectura y disefio se observo que un 100% de
los encuestados escogié la opcién (B), hecho que se repitid con los bachilleres
pertenecientes al grupo 3 pertenecientes estudiantes de carreras de ingenieria y
ciencias, en cuanto al grupo 2 y 4 se observaron que 11,295 y 8,57% de los
encuestados se inclinaron por la opcion (A), en este hecho se podria concluir que se
presento una falta de concentracion ya que no es dificil darse cuenta que la opcién (B)

se presenta més atractiva en términos de la ganancias que la opcion (A).

En cuanto a los egresados universitarios, tanto en los estudiantes de postgrado como
en los profesionales en el ejercicio de su profesion, se evidencié que un 4,76% de los
estudiantes de postgrado y un 4,65% . de los profesionales en.general se inclinaron por
la opcion (A), aun cuando la opcion«(B) era claramente mas atractiva en términos de

la ganancia monetaria.

4. Imagine que usted enfrenta el siguiente par de decisiones, primero examine ambas
decisiones y luego indique la opcién que usted prefiera en cada una de las decisiones

a tomar:

a. Decision 1

e A. Una ganancia segura de Bs 2.400.
e B. 25% de probabilidad de ganar Bs 10.000. y
75% de probabilidad de no ganar nada.
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b. Decisién 2

e C. Una pérdida segura de Bs 7.500.
e D. 75% de probabilidad de perder Bs 10.000.
25% de probabilidad de no perder nada.

En el primer andlisis las respuestas obtenidas en el problema 4 permite evaluar si la

conducta de los individuos con lo preestablecido en la teoria tradicional o en lo que

respecta en la toma de decisiones bajo condiciones de riesgo e incertidumbre.

Cuadro 17.
Pregunta
Iltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
A 9 81,82% 33 53,23% 17 62,96% 22 62,86%
B 2 18,18% | 29  46,77% 10 37,04% 13 37,14%
4 VA 100w | | 6201 <100% |1 27 < 100%]y 35 100%
C 3 27,27% 14 22,58% 5 18,52% 8 22,86%
D 8 72,73% 48 77,42% 22 81,48% 27 77,14%
11 100% 62 100% 27 100% 35 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

Cuadro 18.

Pregunta | Total Pregrado |  Postgrado | Profesionales |

Iltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
A 81 60,00% 15 71,43% 25 58,14%
B 54 40,00% 6 28,57% 18 41,86%
4 135 100% 21 100% 43 100%
C 30 22,22% 5 23,81% 6 13,95%
D 105 77,78% 16 76,19% 37 86,05%
135 100% 21 100% 43 100%
Fuente: Elaboracion propia 2015
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Cuadro 19.

Pregunta Estudios Previos | Total General
ltem Variable Porcentaje | Total Porcentaje
A 84% 121 60,80%
B 16% 78 39,20%
4 100% 199 100%
C 13% 41 20,60%
D 87% 158 79,40%
100% 199 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015
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Grafico 14. Aversion al riesgo y buscadores de riesgo. Elaboracion propia
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Grafico 15 .Aversion al riesgo buscadores de riesgo. Elaboracion propia

La decision 1 es la opcion de aversion al riesgo, si el individuo elige (A) demuestra
que prefiere una perspectiva libre de riesgo a una perspectiva con riesgo de valor
esperado igual o mayor, en este caso en particular mayor, por la tanto el hecho que la
mayoria haya elegido la opcion 1 incita a pensar que la mayor parte de los sujetos
encuestados que conforman la muestra son adversos al riesgo. Y que les resulta dificil
dejar de pasar la oportunidad de obtener de forma segura los Bs 2400.

En la segunda decision la opcion (D) es la opcion de tomar riesgo o buscadores de
riesgo. Por lo tanto en este caso se observa como la mayoria de las personas prefieren
tomar un riesgo al mismo tiempo que tienen la oportunidad de no soportar una
pérdida, y ante una pérdida segura los individuos mantienen una esperanza con la

eleccién incierta.
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Cuando las personas se enfrentan a una eleccion donde las opciones son una pérdida
segura 0 un riesgo que mantiene abierta la posibilidad de no tomar la pérdida,

generalmente se inclinan a tomar el riesgo.

En este caso también se verifica como los individuos en algunos casos no toman sus
decisiones segun los postulados de la teoria de la utilidad esperada, ya que en dicho
caso la actitud de los individuos, respecto del riesgo deberia ser independiente a la
decision que se éste evaluando, incluso los individuos podrian no ser conscientes de
sus elecciones si son reacios al riesgo en la primera decision y eligen asumirlo en la

segunda.

Los resultados obtenidos también apoyan la hipdtesis de una funcion de valor con
forma de (S), debido a que el valor de una ganancia sin riesgo de Bs 2.400 es mayor
que el 25% del valor asociado a una ganancia de Bs 10.000 con riesgo, y el valor
negativo. asociado con una pérdida certera de-Bs 7.500 es menor- que-el 75% del valor
asociado a una perdida riesgosa de Bs 10.000, de esta manera queda demostrado la
forma de (S) de la funcion de valor contribuye a la aversion al riesgo en la decision 1
y toma de riesgo en la decision 2.

En este caso la primera decisién y la segunda decisiébn forman un paquete de
decisiones y en este sentido ambas deben analizarse simultaneamente, sin embargo la

mayor parte de la gente no ve el paquete si no que separan las opciones.

Una amplia mayoria de los sujetos encuestados demostraron una aversion al riesgo
por la ganancia segura en la primera decision. Y una mayoria aun mayor de los
sujetos encuestados mostraron ser arriesgados 0 una busqueda de riesgo sobre una

pérdida segura en la segunda decision.

Este problema se planteé de manera que los participantes pudieran observar la
decision 1 y 2 al mismo tiempo, y consideraran ambas decisiones al mismo tiempo,

como se observa los participantes demostraron su preferencia sobre (A) y (D) que
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sobre (B) y (C). Sin embargo si se une la ganancia segura de Bs 2.400 de la opcién
(A) a la opcion (D) 25% de oportunidad de ganar Bs 2.400 y 75% de perder Bs 7.600,
este precisamente en la opcion a en el problema 3. De manera similar ocurre con las
opciones (B) y (C) es exactamente similar a la opcion (B) del problema 3. Y como se
puede observar el problema 3 la opcién (B) recibié una amplia preferencia a la opcion
(A) por parte de los participantes, por lo tanto es evidente la susceptibilidad a ser
personas con aversion al riesgo en las ganancias y buscadores de riesgo ante las
perdidas y esto produce claramente una violacion a las del dominio de respuestas a

decisiones consistente.

El grupo 1 conformado por los bachilleres estudiantes de carreras en area de
arquitectura y artes el 18,18% se inclino por la opcion (B) frente al 81,83% que
tomaron la opcién (A) en la decision nimero 1, donde se demostré que la mayoria de
estos encuestados prefirieron arriesgarse y a su vez el manto por el cual se estaban era
significativamente mayor, éste mismo grupo en la decision 2, se.inclind en su
mayoria por la opcion (D), con un 72,73% y solo un 27,27% tomd la opcion (C)
arriesgandose frente a una perdida segura, si comparamos las respuestas de éste grupo
en la pregunta nimero 3 se observa que el 100% de los encuestados se inclino por la
opcion (B), lo que deja en evidencia la tendencia de los individuos a tomar riesgos
frente a las perdidas.

En el grupo numero 2 la mayoria de los encuestados se inclinaron por la opcion (A)
en la decision 1 sin embargo al compararlo con los deméas grupos encuestados es el
grupo que mayor opcion (B) eligid con un 46,77% de sus encuestados frente al
53,23% que eligieron la opcion (A) en la decision 2 este grupo se inclino
mayoritariamente por la opcién (D) con un 77,42% y solo un 22,58% tomaron la
opcion (C). Y en cuanto a las respuestas obtenidas en la pregunta nimero 3 fue
mayoritariamente por la opcion (B).
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Los grupos 3 y 4 obtuvieron resultados similares en las respuestas de sus encuestados,
62,96% y 62,86% respectivamente, ambos grupos se inclinaron en su mayoria por la
por la opcioén (A) en la decision 1 y en la decisién 2 en ambos grupos la mayoria
eligié la opcién (B) con un 81,48% para el grupo 3 y 77,14% para el grupo 4, y del
mismo modo que los grupos anteriores en la pregunta numero 3 tomaron la opcion
(B), donde incluso el grupo 3 fue uno de los 2 grupos que en la pregunta nimero 3
eligieron en un 100% la opcion (B).

En cuanto a los egresados universitarios, los estudiantes de postgrado y los
profesionales en general tomaron la opcidon (A) en su mayoria, los estudiantes de
postgrado con un 71,43% y los profesionales en general con un 58,14% en la decision
1 y opcion (D) fue la mayor elegida en la decision 2, en este sentido el grupo de
profesionales se destaco en la eleccion de la opcién (D) con 86,05% de los
encuestados, y de la misma manera como se observo.en los grupos anteriores la

inclinacion mayoritaria en la pregunta numero 3 fue por la.opcion (B).

5. Considere los siguientes dos niveles de un juego, en el primer nivel hay un 75% de
probabilidad de terminar el juego sin ganar nada y un 25% de probabilidad de pasar al

segundo nivel:
1. Si usted alcanza el segundo nivel usted tendré que elegir entre:

o A Una ganancia segura de Bs. 3.000.
e B. 80% de probabilidad de ganar Bs 4.500.

2. Su eleccion debe ser tomada antes de que el juego comience, antes de que el
ingreso por el primer nivel sea conocido ¢Cual de las dos opciones usted prefiere?

e C. 25% de probabilidad de ganar Bs 3.000.
e D. 20% de probabilidad de ganar Bs 4.500.
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Cuadro 20.

pregunta | Gupol | Gupo2z [ Gupos | Grupos |

Iltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
A 7 63,64% 26 41,94% 13 48,15% 20 57,14%

B 4 36,36% 36 58,06% 14 51,85% 15 42,86%

5 11 100% 62 100% 27 100% 35 100%
C 3 27,27% 27 43,55% 6 22,22% 11 31,43%

D 8 72,73% 35 56,45% 21 77,78% 24 68,57%

11 100% 62 100% 27 100% 35 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

Cuadro 21.

Pregunta | Total Pregrado |  Postgrado | Profesionales |

Iltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
A 66 48,89% 11 52,38% 22 51,16%

51,11% 47,62% 48,84%

5 WWW | 100% | (le | —ao0w| | Itd 100%.
34,81% 28,57% 34,88%

D 88 65,19% 15 71,43% 28 65,12%

135 100% 21 100% 43 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

Cuadro 22.
Pregunta Estudios Previos | Total General
ltem Variable Porcentaje | Total Porcentaje
A 74% 99 49,75%
B 26% 100 50,25%
5 100% 199 100%
A 42% 68 34,17%
B 58% 131 65,83%
100% 199 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

77

c.c Reconocimiento



BA mB

74%

63,64%

58,06% 57,14%

51,85%

50,25%

.\o“’ N v > ™ 60

(o) O O
@\\,Q o@Q O@Q R
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Grafico 17. Aversion al riesgo y buscadores de riesgo. Elaboracion propia
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En el problema 5, debido a que hay 1/4 o 25% de oportunidad de pasar al segundo
nivel en el problema 5 en su parte (A) oferta entre las dos opciones (A) 25%
probabilidad de ganar Bs 3.000 y en su parte (B) ofrece 25% * 80% = 20% de
probabilidad de ganar Bs 4.500.

La parte 1 y la parte 2 del problema 5 son por lo tanto idénticas, sin embargo las
preferencias de los encuestados no son las mismas en ambos ejercicios. Una clara
mayoria esta a favor de obtener un monto menor en la parte (A) mientras que esas
mismas personas prefieren tomar otro camino en la segunda parte del problema. Se
evidencia por lo tanto una clara violacidn del principio de la invarianza que ha sido
confirmado en ambos casos tanto en real como en hipotética ingresos monetarios,
como el presente resultado con ingresos reales asi como los el que se realizo con

vidas humanas como ingresos.

Es muy probable que en el-problema 5las personas ignoraran la primera fase o el
primer nivel, la cual rinde el mismo.ingreso, a pesar de que se trato de poner la
atencién de que la decisién es tomada enfocandose en lo que pasaria si ellos alcanzan
el segundo nivel del ejercicio, en ese caso y sélo en ese caso ellos se enfrentarian a
una ganancia segura de Bs 3.000 de escoger la opcion (A) y un 80% de
oportunidades de ganar Bs 4.500 si ellos prefieren la opcion (B).

En la presente pregunta los grupos 2 y 3 discrepan totalmente de las respuestas
obtenidas en estudios previos por Kahneman y Tversky (1983), como se observa la
mayoria se inclino por la opcién (B) en la primera etapa de la pregunta para el grupo
namero 2 un 58,06% eligieron la opcion (B) y para el grupo nimero 3 un 51,85%
eligieron la opcion (B) en los estudios previos la reaccion fue totalmente diferente ya
que un 74% se inclinaron por la opcion (A) en estudios similares. Los grupos 2y 3
en la parte 2 de la pregunta nimero 5 se inclinaron por la opcion (D) con un 56,45% y

77,78%. Es necesario recordar que el grupo 2 pertenece a los bachilleres estudiantes
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de pregrado relacionados a las ciencias sociales y el grupo 3 los estudiantes de
pregrado de las areas de ingenieria.

El grupo 1y 4 relacionados a los bachilleres estudiantes de pregrado en el area de
artes y arquitectura asi como los estudiantes de pregrado del &rea de la salud, las
respuestas obtenidas por los encuestados en la parte 1 se inclino mayormente por la
opcion (B) un 63,64% para el grupo 1y de 57,14% para el grupo 4 y n la parte 2 la
mayoria se inclino por la opcion (D) un 72,73% para el grupo 1y 68,57% para el
grupo 4.

En cuanto a los egresados universitarios estudiantes de postgrado y los profesionales
en general se observaron patrones similares de respuestas en ambos grupos un
47,62% y 48,84% respectivamente se inclinaron por la opcién (B) frente al 52,38% y
51,16% que eligieron la opcion (A) en la parte 1 de la pregunta y en la parte 2 se
observaron 71,43% de los-estudiantes de postgrado y 65;12% de los profesionales
tomaron la opcién (D) y por la opcion (C) 28,57% de los estudiantes de postgrado y
34,88% de los profesionales.

Objetivo Especifico 3

Determinar la aplicacion de las cuentas mentales y la teoria de la utilidad esperada en
la toma de decisiones de inversion bajo condiciones de riesgo.

El siguiente problema 6 introduce algunas reglas que gobiernan la construccion de

cuentas mentales
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6. Imagine que usted estd comprando una chaqueta por Bs12.500 y una calculadora

por Bs. 1.500. El vendedor en la tienda donde estd comprando la calculadora le

informa que la misma cuesta Bs 1.000, en la sucursal ubicada en otro extremo de la

ciudad a 40 minutos de distancia. ¢Se trasladaria usted hasta la otra tienda?

e Sj
e No

Cuadro 23.

Pgunta | Gupol |  Gupo2 | Gupos |  Grupos |

Iltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
6 S| 9 81,82% 40 64,52% 18 66,67% 21 60,00%
NO 2 18,18% 22 35,48% 9 33,33% 14 40,00%

11 100% 62 100% 27 100% 35 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

Cuadro 24.
Pregunta | TotalPregrado |  Postgrado | Profesionales |
Iltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
6 S 88 65,19% 14 66,67% 27 62,79%
NO 47 34,81% 7 33,33% 16 37,21%
135 100% 21 100% 43 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

Cuadro 25.
Pregunta Estudios Previos | Total General

ltem Variable Porcentaje | Total Porcentaje
6 S 68% 129 64,82%
NO 32% 70 35,18%
100% 199 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015
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Grafico 18. Cuentas mentales. Elaboracion propia

Este problema es concerniente con la aceptacion de una opcion que combina la
desventaja de'un inconveniente con una ventaja financiera que puede ser enmarcada

COMO una cuenta 0 un monto minimo-o una cuenta compresiva.

La ventaja asociada con conducir hasta la otra tienda sucursal, y se muestra como una
ganancia de Bs 500.

En el presente problema, el tépico relevante es la compra de la calculadora y el
beneficio del viaje es enmarcado como una reduccion del precio de Bs 1.500 a Bs
1.000. Debido a que el potencial de ahorrar es solo asociado con la calculadora y el

precio de la chaqueta no esta incluido en la cuenta.

El precio de la chaqueta asi como otros gastos costosos, podrian estar incluidos en
otras cuentas en la cual el ahorro podria ser evaluado en relacion a los gastos costosos

mensuales.

Para probar esta prediccion se construye otra version del problema en el cual los
precios de los dos items o los dos articulos fueron intercambiados.
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En la presente pregunta entre grupos conformados los bachilleres estudiantes
pregrado de los 4 grupos se observo que la mayoria tomaron la opcion de (SI) realizar
el viaje hasta la otra sucursal para ahorrarse los Bs 500 que les ofrecia el descuento
por la calculadora, para el grupo 1 el 81,82%, para el grupo 2 el 64,52%, para el
grupo 3 el 66,67% y para el grupo 4 el 60%, de tal manera que como se puede
apreciar el grupo 4 fue el grupo que en mayor medida no mostraba su disposicion a
realizar el viaje para ahorrarse los Bs 500, con 40%.

Para los egresados universitarios estudiantes de postgrado profesionales también
mostraron una respuesta favorable a realizar el viaje de 40 minutos con 66,67% vy
62,79% respectivamente.

7. Imagine que usted estd comprando una chaqueta por Bs. 12.500 y una calculadora
por Bs. 1.500. El vendedor en la tienda donde estd comprando la chaqueta le informa
que la misma que. usted desea cuesta Bs 12.000,: en la-sucursal -ubicada en otro
extremo de la ciudad a 40 minutos-de distancia. ;Se trasladaria usted hasta la otra

tienda?

Cuadro 26.

Pegunta | Gupol [ Gupo2 | Gupos | Grupos

ltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
7 S 4 36,36% 31 50,00% 11 40,74% 9 25,71%
NO 7 63,64% 31 50,00% 16 59,26% 26 74,29%

11 100% 62 100% 27 100% 35 100%

Fuente: Elaboracién propia 2015
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Cuadro 27.

Pregunta | Total Pregrado |  Postgrado | Profesionales |

Item Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
7 Sl 55 40,74% 5 23,81% 20 46,51%
NO 80 59,26% 16 76,19% 23 53,49%

135 100% 21 100% 43 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

Cuadro 28.
Pregunta Estudios Previos | Total General
Item Variable Porcentaje | Total Porcentaje
7 S 29% 80 40,20%
NO 71% 119 59,80%
100% 199 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015
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Grafico 19. Cuentas mentales. Elaboracion propia
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Como se predijo la proporcion de los encuestados que decian que podrian hacer el
viaje difiere profundamente en los dos problemas, donde la mayoria mostrd su
voluntad de hacer el viaje para ahorrar Bs 500 en la calculadora de Bs 1500 pero de
esas mismas personas solo una minoria se mostro dispuesta a realizar el viaje para

ahorrar Bs 500 cuando el precio del articulo era de Bs 12500.

Esta pregunta apoya la nocion de una organizacion topica y particular de las cuentas
mentalmente, en vista de que las dos opciones son idénticas en cuanto a la opcién

minima y las cuentas generales.

La organizacion tdpica o por partes de las cuentas mentales, dirige a las personas a
evaluar ganancias y pérdidas en relativa preferencia mas que en términos absolutos,
resultando en amplias variaciones en el rango en el cual el dinero es intercambiado
por otros bienes y servicios. Como podria ser el nimero de llamadas que estaria
dispuesta a hacer una persona para conseguir-un buen precio de algin producto, asi
como también la voluntad de realizar.un viaje de cierta distancia para ahorrar dinero

en una compra.

Como se observa para el grupo 1 el grupo 4 y los egresados estudiantes de postgrado
son los que en su mayor medida se inclinan por no realizar el viaje de 40 minutos
para realizar ahorrarse Bs 500, con 63,64% para el grupo 1, con 74,79% para el grupo
4,y 76,19% para los egresados universitarios estudiantes de postgrado, siendo estos
altimos los que ofrecieron mayor proporcién de respuestas inclinadas hacia el (NO),
en el grupo 2 se observo una igualdad en las respuestas tanto para el (SI) como para el
(NO) donde de los 62 individuos pertenecientes a éste grupo 31 se inclinaron por el
(SI) y 31 por el (NO), es preciso tomar en cuenta que este grupo pertenece a los
bachilleres estudiantes de pregrado de las ciencias sociales. En el grupo 2 un 59,26%
se inclinaron por el (S1) y 40,74% de los encuestados tomaron la opcion del (NO).
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8. Imagine que usted esta llegando al cine o0 a cualquier otro espectéculo de su interés,

y cuando llega al sitio del evento, se da cuenta de que ha perdido la entrada la cual

tuvo un costo de Bs. 300. (Si tiene el dinero, compraria otra entrada?

e Si
e No
Cuadro 29.
Pregunta | Groupl |  Gupo2 |  Gupod |  Grupos |
Iltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
8 S 6 54,55% 47 75,81% 19 70,37% 18 51,43%
NO 5 45,45% 15 24,19% 8 29,63% 17 48,57%
11 100% 62 100% 27 100% 35 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

Cuadro 30.
Pregunta | Total Pregrado |~ Postgrado | Profesionales |
Iltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
8 S| 90 66,67% 13 61,90% 24 55,81%
NO 45 33,33% 8 38,10% 19 44,19%
135 100% 21 100% 43 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

Cuadro 31.
Pregunta Estudios Previos | Total General

ltem Variable Porcentaje | Total Porcentaje
8 S 46% 127 63,82%
NO 54% 72 36,18%
100% 199 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015
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Grafico 20. Cuentas mentales. Elaboracion propia

El problema 8 a busca evaluar la heuristica de cuentas mentales, este problema
manifiesta el hecho de que los individuaos asignen un valor relativo-a un dinero que
mentalmente consideran diferente pero que en términos de poder adquisitivo tienen el
mismo valor. Y a la vez explica los individuos se comportan de manera incoherente

en ciertas ocasiones.

Como se pude apreciar una amplia mayoria en todos los grupos encuestados muestran
una disposicion a comprar la entrada sin embargo contrastando entre los grupos
pertenecientes a los bachilleres estudiantes de pregrado, el grupo 2 es el que mayor
disposicion a comprar la entrada presenta con un 75,81% de los encuestados y por el
contrario un 24,19% no manifiestan que no comprarian la entrada, el grupo 3
perteneciente a los estudiantes de pregrado de ingenieria y ciencias presentaron
respuestas cercanas ya que un 70,37% expresé que si compraria la entrada, frente a
un 29,63% que no la compraria. EI grupo 1 y el grupo 4 también la comprarian
también en su mayoria comprarian la entrada sin embargo en el grupo 4 se observo la

mayor cantidad de respuestas inclinadas a no comprar la entrada con un 48,57%.
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En cuanto a los egresados universitarios estudiantes de postgrado y profesionales
respectivamente manifestaron que si comprarian la entrada en un 61,90% y 55,81%
respectivamente. En términos generales se observa que la mayoria de los encuestados
manifiestan que comprarian la entrada sin embargo esto contrasta con estudios
previos realizados por Kahneman y Tversky (1983), en los cuales la mayoria de los
individuos analizados expresaron que en ese caso en particular no comprarian la
entrada. Para un andlisis completo de esta pregunta es necesario analizarla en

conjunto con la pregunta numero 9.

9. Imagine que usted se dirige al cine o a cualquier otro espectaculo de su interés, sin
haber comprado la entrada se da cuenta de que ha perdido Bs. 300 de su bolsillo,
aunque todavia tiene Bs 300 disponibles, ;compraria la entrada?

e Sj
e No

Cuadro 32.

Preguita | Grupol | Gupo2z | Gupo3 |  Gupod

Iltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
9 S 10 90,91% 39 62,90% 23 85,19% 25 71,43%
NO 1 9,09% 23 37,10% 4 14,81% 10 28,57%

11 100% 62 100% 27 100% 35 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

Cuadro 33.

Pregunta | Total Pregrado |  Postgrado | Profesionales |

Iltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
9 S| 97 71,85% 16 76,19% 34 79,07%
NO 38 28,15% 5 23,81% 9 20,93%

135 100% 21 100% 43 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015
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Cuadro 34.

Pregunta Estudios Previos | Total General
Item Variable Porcentaje | Total Porcentaje
9 S 88% 147 73,87%
NO 12% 52 26,13%
100% 199 100%
Fuente: Elaboracion propia 2015
mSl mNO
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Grafico 21. Cuentas mentales. Elaboracion propia

En términos econdmicos en ambos problemas el 8 y el 9 el dilema es el mismo la
persona que se enfrenta a la decision se encuentra con Bs 300 menos, y debe decidir
si asistir o no al espectaculo, explicado en otros términos, segin la teoria de la
utilidad esperada, que sostiene la validez de la fungibilidad del dinero, al individuo
deberia representarle exactamente lo mismo, perder la entrada que los Bs 300 que

cuesta nueva la entrada, y en ese caso, el individuo no deberia cambiar su eleccion, en

&

Qo'\/ Qo")
O &
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los diferentes escenarios propuesto. Sin embargo el hecho de que el individuo cambie
su eleccidn no siendo indiferente ante ambos sucesos, la ocurrencia de uno se explica

con la heuristica de contabilidad mental.

En la muestra recolectada se observa que nuevamente la totalidad de los grupos
manifiestan su disposicion a comprar la entrada, sin embargo en esta pregunta la
proporcion que se inclina por la opcion (S1) es mayor que en la pregunta 8. El grupo 1
con 90,91% es el grupo con mayor disposicion a comprar la entrada en esta ocasion
seguido por el grupo 3 con 85,19% y a su vez seguido éste por el grupo 4 con
71,41%, sin embargo el grupo 2 aunque de igual manera manifiesta su disposicion a
comprar la entrada con un 62,90% es el menor grupo en esta categoria, hecho que
contrasta con la respuesta obtenida por este grupo en la pregunta nimero 8, donde fue

el grupo que expreso una mayor disposicion a compara la entrada.

En cuanto-a los egresados-estudiantes de -postgrado y profesionales. ambos grupos
expresaron una mayor disposicion a.compara la entrada en la pregunta nimero 9 que
en la pregunta nUmero 8, a pesar de que una pequefia proporcion manifestd que no
compraria la entrada son un 23,81% para los estudiantes de postgrado y 20,93% de

los profesionales.

Esto lleva a concluir que la voluntad en los individuos a adquirir la entrada es mayor
en el caso de haber perdido el dinero, sin embargo, en este caso es necesario
mencionar que los resultados encontrados difieren a primera vista de los obtenidos en

estudios similares.

En términos del problema analizado implica que en la contabilidad mental el
individuo divide mentalmente los ingresos y los egresos en distintos compartimientos

0 cuentas de manera mental.

Y por tal motivo el gasto de la compra de una segunda entrada, ingresa en la misma

cuenta mental que la primera entrada, que podria ser la cuenta de entretenimiento, o
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incluso una mas detallada los gastos de ir al cine. Mientas que el hecho de la pérdida
del dinero como tal, que en el presente caso fue de Bs 300, igual al precio de la
entrada, ese dinero entra en la cuenta de riqueza general por ejemplo. Esto nos da
como conclusion que en el primer caso se pueda considerar como que el costo de ir al
cine se ha duplicado, mientras que en el segundo, ese dinero no estaba asignado a esa
cuenta. Y por tal motivo en el primer caso puede parecerles excesivo el costo del
espectaculo con relacion a la satisfaccién del mismo, la cual obtendrian por asistir, no
siendo asi en el segundo caso. Aun cuando no existia diferencia alguna en términos

monetarios.

Objetivo Especifico 4

Presentar la influencia de la aversion a una pérdida segura y la teoria de la utilidad
esperada en la toma de decisiones de inversion bajo condiciones de riesgo.

10. Aceptaria usted un juego en el cual le ofrece un 10% de ganar Bs. 9.500 y 90% de

oportunidades de perder Bs. 500.

e Si
e NoO

Cuadro 34.

Pregunta | Grupol |  Gupo2 |  Gupo3 |  Grupod |

ltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
10 S 4 36,36% 32 51,61% 12 44,44% 13 37,14%
NO 7 63,64% 30 48,39% 15 55,56% 22 62,86%

11 100% 62 100% 27 100% 35 100%

Fuente: Elaboracién propia 2015
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Cuadro 35.

Pregunta | Total Pregrado |  Postgrado | Profesionales |

Item Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
10 Sl 61 45,19% 8 38,10% 21 48,84%
NO 74 54,81% 13 61,90% 22 51,16%

135 100% 21 100% 43 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

Cuadro 36.

Pregunta Estudios Previos | Total General

Item Variable Porcentaje | Total Porcentaje
10 Sl 42% 90 45,23%
NO 58% 109 54,77%

100% 199 100%
Fuente: Elaboracion propia 2015

mSl mNO

63,64% 62,86% 61,90%

55,56% 54,81% 51 16% 54,77%

58%
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Grafico 22. Aversion a las pérdidas. Elaboracion propia
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En la pregunta 10 y 11 se analizan en conjunto ya que la misma cantidad de dinero
que fue enmarcada como una pérdida incompensada perdida en el problema 10, es
enmarcada como un costo en el segundo problema 11 el analisis de la aversion a la
pérdida o costos la persona analiza si comprar una cosa solo si excede el valor de
mantener ese dinero en efectivo. Ya que hay casos en que la desventaja puede ser
enmarcada tanto como una pérdida 0 como un costo, en particular en el caso de la
compra de un seguro se puede ver enmarcada como una eleccidn entre una pérdida

segura frente al riesgo de una pérdida mayor.

Como se puede evidenciar solo el grupo 2 perteneciente a los bachilleres estudiantes
de pregrado en el area de las ciencias sociales manifestd su disposicion de aceptar un
juego con las condiciones planteadas con un 51,61% de los encuestados que eligieron
la opcion (SI) el resto de los grupos el 1, 3, y 4, eligieron la opcion (NO) en esta
pregunta. Y en cuanto a los egresados universitarios y los profesionales se observo
que ambos en su mayoria expresaron eligieron la opcion (NO), sin_embargo en el
grupo de los profesionales las respuestas fue solo del 51,16% mientras que en los
estudiantes de postgrado fue de 61,90% los que se inclinaron por la opcion (NO).

11. Aceptaria pagar Bs. 500 por participar en un juego de loteria que le ofrece 10%
de oportunidad de ganar Bs. 10.000 y 90% de no ganar nada.

e Si
e NoO

Cuadro 37.

Pregunta | Grupol | Gupo2 [ Grupos |  Grupos |

ltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
11 S| 6 54,55% 19 30,65% 11 40,74% 20 57,14%
NO 5 45,45% 43 69,35% 16 59,26% 15 42,86%

11 100% 62 100% 27 100% 35 100%

Fuente: Elaboracién propia 2015
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Cuadro 38.

Pregunta | Total Pregrado |  Postgrado | Profesionales |

Item Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
11 Sl 56 41,48% 12 57,14% 25 58,14%
NO 79 58,52% 9 42,86% 18 41,86%

135 100% 21 100% 43 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

Cuadro 39.
Pregunta Estudios Previos | Total General
Item Variable Porcentaje | Total Porcentaje
11 S 55% 93 46,73%
NO 45% 106 53,27%
100% 199 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015
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Grafico 23. Aversion a las pérdidas. Elaboracion propia
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Es facil observar que los dos problemas el 10 y el 11, ofrecen exactamente idénticas
opciones, sin embargo en la pregunta anterior la mayoria se rehusé a aceptar las
condiciones planteadas, y en presente pregunta el grupo 1y 4 con 54,55% y 57,14%
aceptan las condiciones planteadas ain y cuando en la pregunta anterior no aceptaron
de igual manera sucede con los estudiantes de postgrado y los profesionales 57,14% y
58,14% respectivamente manifestaron su disposicion a aceptar las condiciones
planteadas en la presente pregunta sin embargo se rehusaron aceptarlas en la pregunta

anterior.

La efectividad de esta aparente sin consecuencia manipulacion, ilustra en ambos la

discrepancia en la perdida de un costo y el poder de la enmarcacion del problema.

Pensando en los Bs 500 como un pago hace que las personas se aventuren a
arriesgarse que pensar en €sos mismos Bs 500 como una pérdida, esto implica que un
individuo se puede:inclinar hacia una-decision-u otra pensando como-un costo en vez

de pensar como una pérdida.

12. Se le presenta la oportunidad de participar en un juego que tiene 50% de
probabilidad de ganar Bs. 150 y 50% de probabilidad de perder Bs. 100. ;Participaria

en un juego como éste?

e Si
e NoO

Cuadro 41.

Pegunta | Gupol |  Gupo2 | Gupes | Grupos

Iltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
12 S| 5 45,45% 33 53,23% 13 48,15% 19 54,29%
NO 6 54,55% 29 46,77% 14 51,85% 16 45,71%

11 100% 62 100% 27 100% 35 100%

Fuente: Elaboracién propia 2015
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Cuadro 42.

Pregunta | Total Pregrado |  Postgrado | Profesionales |

Item Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
12 Sl 70 51,85% 10 47,62% 16 37,21%
NO 65 48,15% 11 52,38% 27 62,79%

135 100% 21 100% 43 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

Cuadro 43.
Pregunta Estudios Previos | Total General
Item Variable Porcentaje | Total Porcentaje
12 S 46% 96 48,24%
NO 54% 103 51,76%
100% 199 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

mSl mNO
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Grafico 24. Aversion a las pérdidas. Elaboracion propia
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Como se puede apreciar las respuestas obtenidas en esta pregunta no presentan
grandes inclinaciones hacia la opcion (SI) o la opcion (NO), a excepcion de los
profesionales que expresa con una amplia mayoria de 62,79% que eligieron la opcion
(NO) y por lo tanto no aceptar las condiciones planteadas, de la misma manera una
mayoria, aunque con inclinaciones menores eligieron la opcion (NO) como son el
grupo 1 y 3 con 54,55% y 51,85% en cuanto a los bachilleres estudiantes de
pregrados, al igual que los estudiantes de postgrado con 52,38% en cuanto a los
egresados universitarios. El grupo 2 y 4 expresan que si aceptarian las opciones
planteadas con 53,23% vy 54,29%, estos dos grupos contrastan con los resultados
obtenidos con los estudios previos realizados por Becerra, Chaz, El Alabi, Fidani y
Martino (2012).

13. Se le presenta la oportunidad de participar en un-juego gque-tiene 50% de
probabilidad de ganar Bs. 3.000 -y 50% de probabilidad de perder Bs. 2.000.

¢Participaria en un juego como éste?

e Si
e NoO

Cuadro 44,

Pregunta | Grupol | Gupo2z | Gupo3 |  Gupod

ltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
13 S| 3 27,27T% 23 37,10% 9 33,33% 9 37,50%
NO 8 72,73% 39 62,90% 18 66,67% 26 74,29%

11 100% 62 100% 27 100% 35 112%

Fuente: Elaboracién propia 2015
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Cuadro 45.

Pregunta | Total Pregrado |  Postgrado | Profesionales |

Item Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
13 Sl 44 32,59% 9 42,86% 15 34,88%
NO 91 67,41% 12 57,14% 28 65,12%

135 100% 21 100% 43 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

Cuadro 46.
Pregunta Estudios Previos | Total General
Item Variable Porcentaje | Total Porcentaje
13 S 25% 68 34,17%
NO 75% 131 65,83%
100% 199 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

mSl mNO
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Grafico 25. Aversion a las pérdidas. Elaboracion propia
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En los problemas 12 y 13 se presenta el mismo inconveniente, en los dos casos se
debe decidir si participar o0 no en un juego en el cual los Gnicos dos eventos posibles,
son obtener una suma determinada de dinero o desprenderse de otra. En ambos casos
la proporcién entre los valores monetarios de ganar o perder es la misma la pérdida

posible representa exactamente dos tercios de la ganancia posible.

En ambas decisiones la mayor parte de los sujetos encuestados decidié no participar
en el juego, en general en la pregunta nimero 12 con un 51,76% y en la 13 con un
65,83%, aunque la tendencia al rechazo fue superior en la Ultima decision donde los
resultados monetarios eran superiores, de esta manera se demuestra la aversién a la

pérdida.

El grupo 4 fue el que mayor rechazo a esta opcion presento con un 74,29% seguidos
por el grupo 1 con 72,73% Y subsecuentemente y el grupo 3 con 66,67% y el grupo
2 con 62,90% siendo éste ultimo de -menor en elegir la opcion (NO)-entre los grupos
bachilleres estudiantes de pregrado.

Los egresados universitarios estudiantes de postgrado y profesionales también
expresaron una inclinacion mayor por la opcion (NO) con un 57,14% y 65,12%

respectivamente.

Esto indica que por temor a perder un monto ain mas grande que en el problema 12
las personas descartan la posibilidad de jugar un juego de este tipo con mayor
facilidad. Se puede afirmar por lo tanto que las personas no solo temen la posibilidad
de perder parte de su riqueza sino que cuanto mas grande sea el monto mayor sera el

temor.
14. Imagine que le han regalado Bs. 1000 y debe elegir entre:

e A. Ganar otros Bs. 500.
e B. Lanzar una moneda, si sale cara ganar otros Bs. 1000 y si sale sello no ganaria
nada.
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Cuadro 47.

Pregunta | Grupol | Gupoz | Gupos | Grupos |

Iltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
14 A 9 81,82% 38 61,29% 21 77,78% 24 68,57%
B 2 18,18% 24 38,71% 6 22,22% 11 31,43%

11 100% 62 100% 27 100% 35 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

Cuadro 48.

Pregunta | Total Pregrado |  Postgrado | Profesionales |

Iltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
14 A 92 68,15% 17 80,95% 30 69,77%
B 43 31,85% 4 19,05% 13 30,23%
|18 [ 100%| 21, 100% | 43  100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

Cuadro 49.
Pregunta Estudios Previos Total General
Iltem Variable Porcentaje | Total Porcentaje
14 A 73% 139 69,85%
B 27% 60 30,15%
100% 199 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015
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Grafico 26.Aversion a las pérdidas. Elaboracion propia

Como se puede evidenciar una amplia mayoria de los encuestados se inclinaron por la
opcion segura de ganar-otros Bs 500. El grupo 1-con 81,82% es el que mayor
inclinacion a la opcion (A) expresaron seguidos por el grupo de egresados
universitarios estudiantes de postgrado con 80,95%, y el grupo 2 con 61,29% es el
menor entre los grupos electores de la opcion (A).

Es necesario analizar la presente pregunta en conjunto con la pregunta nimero 15
para obtener una mejor comprension del significado que arrojan las inclinaciones
hacia la respuesta (A) o (B) y de esta manera entender la presencia de la aversion a
las perdidas seguras que presentan los individuos en la presente pregunta.

15. Imagine que le han regalado Bs. 2000 y debe elegir entre:

e A. Perder Bs. 500.

e B. Lanzar una moneda, si sale cara pierde Bs. 1000 y si sale sello no pierde nada.
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Cuadro 50.

Pregunta | Grupol |  Grpo2 |  Grupos |  Grupos |
Iltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
15 A 5 45,45% 35 56,45% 10 37,04% 15 42,86%
B 6 54,55% 27 43,55% 17 62,96% 20 57,14%
11 100% 62 100% 27 100% 35 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

Cuadro 51.

Pregunta | TotalPregrado |  Postgrado | Profesionales |
Iltem Variable | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje
15 A 65 48,15% 3 14,29% 14 32,56%

B 70 51,85% 18 85,71% 29 67,44%
135 100% 21 100% 43 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015

Cuadro 52.
Pregunta Estudios Previos | Total General

ltem Variable Porcentaje | Total Porcentaje
15 A 45% 82 41,21%
B 55% 117 58,79%
100% 199 100%

Fuente: Elaboracion propia 2015
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Grafico 27.Aversion a las pérdidas. Elaboracion propia

Con los problemas 14 y 15, se prueba nuevamente la aversion a las pérdidas. En este
caso los dos problemas son exactamente iguales en términos de estados finales del
monto en Bs que se obtiene, ya en el primero al individuo se le regalan Bs 1.000 y
debe elegir entre ganar otros Bs 500 y obtener un total de Bs 1.500 con certeza. O
lanzar una moneda en cuyo caso los dos escenarios posibles serian obtener Bs 2.000 o
que solo obtenga los 1.000 iniciales.

En el problema 15 inicialmente el individuo recibe Bs 2.000 y debe elegir entre
perder Bs 500 o lanzar una moneda, con las alternativas de perder Bs 1.000 o no
perder nada. Y se observa como en general el 58,79% de los encuestados elige la
opcion (B) eligiendo arriesgarse. Mientras que planteado de manera diferente, las
alternativas son las mismas que las del problema 14 donde obtiene de forma segura
Bs 1.500 o juega donde arriesgdndose podria terminar con Bs 1.000 o con Bs 2.000

dependiendo de si sale cara o cruz al lanzar la moneda.
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En la presente pregunta entre los grupos conformados por los bachilleres estudiantes
de pregrado se observa como el grupo 2 conformado por los estudiantes de pregrado
del area de las ciencias sociales en contraste con los deméas grupos eligieron la
opcién (A) en su mayoria con un 56,45% frente a un 43,55% que tomaron la opcién
(B) ademas de ser el grupo mas consecuente con sus respuestas ya que en la pregunta
anterior la nimero 14 también eligieron la respuesta que mayor seguridad ofrecia.
Los grupos 1, 3 y 4 en su mayoria en la presente pregunta eligieron la opcion (B)
mientras que en la pregunta 14 eligieron la opcion (A).

En cuanto a los egresados universitarios estudiantes de postgrado fueron los que
mayor inclinacion por la opcién (B) demostraron con un 85,71% de los encuestados,
en contraste con un solo un 30,23% de los encuestados que eligieron la opcion (B) en

la pregunta namero 14.

Demostrando asi, que la mayoria de los sujetos encuestados en esto casos manifiesta
una aversion al riesgo para las alternativas positivas y una atraccion al riesgo en las
negativas. De esta manera queda asentado que los individuos no parecen valorar de
igual modo las ganancias que las perdidas, por lo tanto se evidencia la aversion a la
perdida.

En el cuadro 53. que se muestra a continuacién, se ofrece un panorama general,
donde se exponen los estudios previos junto con cada uno de los grupos tomados para
la muestra, este cuadro permite apreciar las 15 preguntas con sus respectivas
muestras, en una primer parte se encuentran los estudios previos seguido por cada

uno de los cuatro grupos que se tomaron de los estudiantes de pregrado, seguido por
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un total de todos los estudiantes de pregrado, luego se presentan los estudiantes de
postgrado y los profesionales, también se toma una total general que conglomera las
199 individuos tomados para la muestra.

En general se puede apreciar como la mayoria de los grupos encuestados guardan
relacion con los estudios previos, sin embargo en términos de los totales generales,
solo en tres preguntas de las 15 no se presentaron resultados similares a los estudios
previos, lo que indica que los elementos de la teoria prospectiva no se observaron en
estas preguntas que en concreto fueron la 5,8 y 11, sin embargo profundizando entre
los 4 grupos de pregrado el segundo grupo conformado por las carreras relacionadas a
las ciencias sociales se presentaron 6 inconsistencias con los estudios previos y en
general con las demas muestras tomadas, y de la misma manera se observa que el
primer grupo fue el mayor relacion tuvo con los estudios previos, y con los demas
grupos tomados para la-muestra.-En general los estudiantes de pregrado las preguntas
5, 8,11 y 12, no mostraron consistencia con los elementos de la teoria prospectiva.
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Pregunta Previos
Item  Variable Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje | Total Porcentaje Total Porcentaje | Total Porcentaje

1 A 72%

B 28%

100%

2 A 22%

B 78%

100%

3 A 0%

B 100%

100%

A 84%

B 16%

4 100%

A 13%

B 87%

100%

A 74%

B 26%

5 100%

A 42%

B 58%

100%

6 N 68%

NO 32%

100%

7 sl 29%

NO 71%

100%

8 i 46%

NO 54%
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10

11

12

13

14

15

S
NO

S
NO

S
NO

S
NO

S
NO

100%

88%
12%
100%

42%
58%
100%

55%
45%
100%

46%
54%
100%

25%
75%
100%

73%
27%
100%

45%
55%
100%

11 100% 62 100% 27 100% 55 100% 135 100% 21 100% 43 100% 199 100%

11 100% 62 100% 27 100% 55 100% 135 100% 21 100% 43 100% 199 100%

11 100% 62 100% 27 100% 55 100% 135 100% 21 100% 43 100% 199 100%

11 100% 62 100% 27 100% 55 100% 135 100% 21 100% 43 100% 199 100%

11 1o 620 00| 27\ a00% (35 | (12w 138 | (100% |21

11 100% 62 100% 27 100% 55 100% 135 100% 21 100% 43 100% 199 100%

11

100% 62 100% 27 100% 55 100% 135 100% 21 100% 43 100%

199

100%

Fuente: Elaboracion propia 2015.
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CAPITULO YV

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

La investigacion prueba el contraste que hay entre la teoria de la utilidad esperada y
la teoria prospectiva y que las personas en su mayoria toman sus decisiones
inclinandose por sus experiencias previas como son los sesgos descritos en la teoria
prospectiva. Se confirma la presencia en bachilleres estudiantes de pregrado y
egresados universitarios estudiantes de postgrado, asi como, profesionales en el
Municipio Libertador del Estado Mérida, de elementos de la teoria prospectiva como
lo es el efecto enmarcacion, la aversion al riesgo y la busqueda de riesgo, las cuentas

mentales, y la aversion a las pérdidas.

En cuanto a los grupos concernientes a los-bachilleres estudiantes-de pregrado se
observaron patrones homogéneos en las respuestas obtenidas por los encuestados sin
embargo el grupo nimero 1 conformado por los estudiantes de arte, arquitectura y
disefio, presento fuertes inclinaciones a la teoria prospectiva, solo con diferencia en la
pregunta namero 8. El grupo 2 mostro los mayores contrastes con la teoria
prospectiva en particular en las preguntas 5, 8, 10, 11, 12, y 15. Ademas de obtener

inclinaciones iguales por las dos opciones en la respuesta niUmero 7.

En lo concerniente a los egresados universitarios estudiantes de postgrado y los
profesionales se obtuvieron resultados similares en las 15 preguntas, donde se
evidencio la presencia de la teoria prospectiva, con excepcién de la pregunta nimero
8, también se procedié a calcular un total general de todos los estratos tomados para
la muestra conformada por 199 individuos, donde en general probo la presencia de la
teoria prospectiva con excepciéon de las preguntas 5, 8, y 11, de las 15 preguntas
planteadas.

108



Del mismo modo se prueba la homogeneidad que hay entre, los diversos estudiantes
de pregrado, unos con mas manejo de materias relacionadas que los podrian ayudar a
maximizar su utilidad en todos los casos como fueron los estudiantes de postgrado y
profesionales y al contrastar con aquellos que podrian estar relacionados mas con su

intuicion como podria ser el grupo de artes.

En cuanto a la teoria de la utilidad esperada se observa que el axioma de
invariabilidad queda sustituido en el caso de decisiones enmarcadas de forma
diferente y los sujetos pueden guiar sus respuestas hacia ser la aversion al riesgo
frente a las ganancias y ser buscadores o propensos al riesgo en el ambito de las
pérdidas. Del mismo modo se observa como las cuentas mentales hacen que los
individuos tomen sus decisiones organizando sus cuentas mentalmente en tépicos o
en partes segln sus ingresos y gastos en vez de tomar una cuenta general, asi como
también se aprecié que frente a una pérdida segura los agentes toman la decision de

arriesgarse.

Se observaron preguntas en las que no se repitieron los elementos de la teoria
prospectiva demostrando que las personas si se basan en las teorias y modelos que
buscan maximizar su utilidad pero primero son humanos con una trayectoria y una
experiencia personal individual lo que nos deberia indicar que la investigacion en el

area financiera debe dirigirse y tomar en cuenta los factores conductuales.

El efecto enmarcacion se presencio en todos los grupos encuestados en particular en
los grupos 1 y 4 donde se obtuvieron inclinaciones de hasta 80% en el grupo 4. En
cuanto a la presencia de la aversién al riesgo y la busqueda de riesgo también se
presencio en todos los grupos tomados para la muestra y se evidencid una mayor
presencia en el grupo nimero 1 conformado el &rea de artes, arquitectura y disefo.
Del mismo modo las cuentas mentales quedaron en evidencia en todos los grupos
muéstrales sin embargo en la pregunta nimero 8 los individuos encuestados se

manifestaron con respuestas en contraposicién al planteamiento de las cuentas
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mentales. La aversion a las pérdidas seguras también se presenciaron en la presente
investigacion el grupo nimero 2 conformado por los bachilleres estudiantes de
pregrado del area de las ciencias sociales, respondieron en las preguntas 10, 11, 12,y
15 completamente diferente al planteamiento de la aversion a las pérdidas seguras.

En las elecciones individuales en diferentes situaciones de riesgo e incertidumbre se
evidencia que los individuos utilizan trucos mentales o atajos mentales en el
momento de tomar decisiones. Ya que se observan inconsistencias en seleccién de
opciones cuando un mismo problema se presenta de diferente forma. Como
consecuencia de la presencia de dichos fendmenos, los agentes pueden finalizar en
posiciones ineficientes no eligiendo la opcidén 6ptima y por lo tanto no maximizando

su bienestar.
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Recomendaciones

Unas de las primeras recomendaciones es la replicacion de estudios que prueben la
presencia de la teoria prospectiva y la teoria de la utilidad esperada en diferentes
ambitos y bajos una variedad de condiciones que permita confirmar o negar la

presencia de estos elementos conductuales en la toma de decisiones financieras.

En estudios posteriores se deberia investigar la posibilidad de unificar los postulados
de la teoria de la utilidad esperada con los de la teoria prospectiva, y de esta manera
obtener la creacion de un modelo que permita la descripcién de como los agentes
toman decisiones bajo condiciones de riesgo.

Las crisis financieras y en particular las burbujas financieras, frecuentemente no se
les puede encontrar explicacion con las modelos de las finanzas tradicionales por tal
motivo se recomienda profundizar en la relacion que puedan tener las burbujas con
factores conductuales, para de esta manera profundizar enlas explicaciones de como

funcionan los mercados financieros.

Los factores conductuales no solo podrian tener impacto en las areas financieras,
sino, también con las teorias organizacionales, por lo tanto se recomienda investigar
en la relacion de los elementos conductuales con la toma de decisiones en las
organizaciones, y especificamente en las decisiones bajo condiciones de riesgo e

incertidumbre.
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ANEXOS A

Cuestionario dirigido a los estudiantes de pregrado, postgrado y
profesionales en el Municipio Libertador del Estado Mérida, para
analizar la incidencia de la teoria de la utilidad esperada y la teoria
prospectiva en la toma de decisiones de inversion bajo condiciones de
riesgo.
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ANEXOS B

Listado de poblacion de estudiantes de pregrado y postgrado de la
Universidad de los Andes tomados para el calculo muestral y carta de
solicitud.
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ANEXOS C

Formato para la validacion de instrumentos de recoleccion de
informacion
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ANEXOS D

Validacion de instrumentos por los expertos en contenido, metodologia
y estadistica
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cde

DE LOS ANDES

MERIDA-VENEXUVELN

CUESTIONARIO

Estimado Participante:
El presente cuestionario es parte de una investigacion de la Maestria en Administracion (Finanzas), la
cual tiene como finalidad analizar la incidencia de los elementos de la teoria de la utilidad esperada y

la teoria prospectiva en la toma de decisiones bajo condiciones de riesgo. Razén por la cual solicito su

valioso tiempo para responder el presente cuestionario.

El siguiente instrumento es de caracter confidencial y la informacion que suministre sera utilizada con

fines académicos, por tal motivo se le agradece la mayor sinceridad y objetividad al responder.
iMuchas gracias por su colaboracién!

Lcdo. Jesus Miguel Pefia
Investigador
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A continuacion se le presenta un conjunto de preguntas, lea cuidadosamente cada una de ellas, asi

como sus respectivas alternativas planteadas y elija aquella que se corresponda con su criterio. No

existen respuestas correctas o incorrectas.

1.

3.

Imagine que un laboratorio estd4 planificando como eliminar un brote de una enfermedad
asidtica inusual, la cual se espera que mate 600 personas. Se han propuesto dos alternativas
para combatir la enfermedad. Un estudio cientifico ha estimado las consecuencias de los dos

programas alternativos como sigue:

A. Si este programa (A) es adoptado, 200
personas seran salvadas.

Si este programa (B) es adoptado, existe 1/3
de probabilidad de que 600 personas sean
salvadas y 2/3 de que ninguna persona se
salve.

Imagine que el laboratorio esta planificando como eliminar un brote de una enfermedad asiatica
inusual, la cual se espera que mate 600 personas. Se han propuesto dos alternativas para
combatir la enfermedad. Un estudio cientifico-ha estimado las consecuencias de los dos

programas alternativos como sigue:

A. Si este programa (C) es adoptado, 400
personas moririan.

Si este programa (D) es adoptado, hay un
1/3 de probabilidad de que ninguno moriria,
y 2/3 de probabilidad de que 600 personas
moririan.

Imagine que se le presentan las siguientes decisiones, elija entre las siguientes opciones:

A 25% de probabilidad de ganar Bs 2.400.
75% de probabilidad de perder Bs 7.600.
B 25% de probabilidad de ganar Bs 2.500.
75% de probabilidad de perder Bs 7.500.




4.

5.

6.

Imagine que usted enfrenta el siguiente par de decisiones, primero examine ambas decisiones

y luego indique la opcién que usted prefiera en cada una de las decisiones a tomar:

e Decision 1

A. Una ganancia segura de Bs 2.400.
25% de probabilidad de ganar Bs 10.000.
75% de probabilidad de no ganar nada.

e Decision 2

C. Una pérdida segura de Bs 7.500.
75% de probabilidad de perder Bs 10.000.
25% de probabilidad de no perder nada.

Considere los siguientes dos niveles de un juego, en el primer nivel hay un 75% de
probabilidad de terminar el juego sin ganar nada y un 25% de probabilidad de pasar al segundo
nivel:

e Si usted alcanza el segundo nivel usted tendra que elegir entre:

A.  Una ganancia segura de Bs. 3.000.
B. 80% de probabilidad de ganar Bs 4.500.

e Su eleccién debe ser tomada antes de que el juego comience, antes de que el
ingreso por el primer nivel sea conocido ¢Cudl de las dos opciones usted

prefiere?

C. 25% de probabilidad de ganar Bs 3.000.
D. 20% de probabilidad de ganar Bs 4.500.

Imagine que usted esta comprando una chaqueta por Bs12.500 y una calculadora por Bs.
1.500. El vendedor en la tienda donde estd comprando la calculadora le informa que la misma
cuesta Bs 1.000, en la sucursal ubicada en otro extremo de la ciudad a 40 minutos de distancia.

¢ Se trasladaria usted hasta la otra tienda?

Si
No




7.

10.

11.

Imagine que usted est4d comprando una chaqueta por Bs. 12.500 y una calculadora por Bs.
1.500. El vendedor en la tienda donde estd comprando la chaqueta le informa que la misma
gue usted desea cuesta Bs 12.000, en la sucursal ubicada en otro extremo de la ciudad a 40

minutos de distancia. ¢ Se trasladaria usted hasta la otra tienda?

Si
No

Imagine que usted esta llegando al cine o a cualquier otro espectaculo de su interés, y cuando
llega al sitio del evento, se da cuenta de que ha perdido la entrada la cual tuvo un costo de Bs.

300. ¢ Si tiene el dinero, compraria otra entrada?

Si
No

Imagine que usted se dirige al cine o a cualquier otro espectaculo de su interés, sin haber
comprado la entrada se da cuenta de que ha perdido Bs. 300 de su bolsillo, aunque todavia

tiene Bs 300 disponibles, ¢ compraria la entrada?

Si
No

Aceptaria usted un juego en el cual le ofrece un 10% de ganar Bs. 9.500 y 90% de

oportunidades de perder Bs. 500.

Si
No

Aceptaria pagar Bs. 500 por participar en un juego de loteria que le ofrece 10% de oportunidad

de ganar Bs. 10.000 y 90% de no ganar nada.

Si
No




12. Se le presenta la oportunidad de participar en un juego que tiene 50% de probabilidad de ganar

Bs. 150 y 50% de probabilidad de perder Bs. 100. ¢ Participaria en un juego como éste?

Si
No

13. Se le presenta la oportunidad de participar en un juego que tiene 50% de probabilidad de ganar

Bs. 3.000 y 50% de probabilidad de perder Bs. 2.000. ¢ Participaria en un juego como éste?

Si
No

14. Imagine que le han regalado Bs. 1000 y debe elegir entre:

A. Ganar otros Bs. 500.

Lanzar una moneda, si sale cara ganar otros
Bs. 1000 y si sale sello no ganaria nada.

15. Imagine que le han regalado Bs. 2000 y debe elegir entre:

A. Perder Bs. 500.

g. Lanzaruna moneda, si sale cara pierde Bs.
1000 y si sale cruz no pierde nada.

Datos del Participante: Postgrado

Universidad:

Nombre del Postgrado:

Profesion: Afio de graduacién de pregrado:

Trabaja actualmente: Si[ ] No [ ]

En caso de trabajar, ocupacion: Antiguiedad en el dltimo cargo:

Edad: Género: Femenino [ ] Masculino [ ]
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