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Contenido VII

Resumen

Comportamiento frente al riesgo de los inversionistas en Colombia: un analisis
comparativo para determinar las divergencias y convergencias entre metodologias

de medicion del perfil de riesgo

El presente trabajo de grado analiza las divergencias y convergencias entre las
metodologias usadas en la academia para medir el comportamiento frente al riesgo y los
instrumentos aplicados en el sector financiero colombiano. Se realizé una caracterizaciéon
del mercado financiero colombiano, posteriormente se desarrollé un cuasi-experimento
que incluyé una loteria, una encuesta de perfil del sector financiero, la autodeclaracion del
comportamiento frente al riesgo y la mediciéon de exposicion prenatal a testosterona; el
estudio se aplico a 139 personas nacidos en diferentes regiones de Colombia y una

persona nacida en ltalia, considerados clientes inversionistas.

Los resultados mostraron diferencias entre el comportamiento de los hombres y las
mujeres a la hora de enfrentarse a decisiones que pueden implicar riesgo, asi como
correlaciones entre algunas de las pruebas aplicadas. Finalmente se detallan las
conclusiones y algunas recomendaciones para préximas investigaciones y para el sector

financiero colombiano.

Palabras clave: (Proporcion de digitos 2D:4D, preferencia frente al riesgo, testosterona,

autodeclaracion, loteria).
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Abstract

Risk behavior of investors in Colombia: a comparative analysis to determine

divergences and convergences between risk profile measurement methodologies

This study analyzes the divergences and convergences between the methodologies used
in academia to measure risk behavior and the instruments applied in the colombian financial
sector. A characterization of the colombian financial market was carried out, then a quasi-
experiment that included a lottery, a financial sector profile survey, self-declaration of risk
behavior and measurement of prenatal testosterone exposure was developed; the study
was applied to 139 people born in different regions of Colombia and one person born in

Italy, considered as investor clients.

The results showed differences between the behavior of men and women when facing
decisions that may involve risk, as well as correlations between some of the tests applied.
Finally, the conclusions and some recommendations for future research and for the

Colombian financial sector are detailed.

Keywords: (Digital Ratio, risk preference, prenatal testosterone exposure, self-reported risk
attitude, lotteries).
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Introduccion

Este documento analiza las divergencias y convergencias entre los resultados de las
metodologias de medicion del comportamiento frente al riesgo usadas en la literatura con
las del sector financiero, a través de un juego de seis loterias que con una probabilidad de
50 %, la autodeclaracion a través de una escala de Likert, la exposicién prenatal a
testosterona y una encuesta usada por uno de los bancos del sector financiero colombiano
El motivo del estudio es que no hay claridad de las divergencias y convergencias entre los
resultados que arrojan las metodologias de medicion del comportamiento frente al riesgo
en la academia con las usadas por el sector financiero para los inversionistas en Colombia.
En primer lugar, se hizo un recuento de las estructuras del mercado financiero Colombia,
que incluye las entidades que lo conforman, asi como los encargados de su regulacion, las
actividades reguladas y los productos ofertados; se aclararon los tipos de clientes que
posee el sector y la manera de clasificar sus preferencias frente al riesgo, a través del uso

de un instrumento que arroja un perfil de riesgo.

Con esto, fue posible evaluar los métodos usados para medir el perfil de riesgo de los
inversionistas en las entidades financieras. Una revision bibliografica permitié la
caracterizacion los métodos usados para medir el comportamiento frente al riesgo de los

inversionistas desde la literatura.

Los resultados de esta investigacion permiten analizar las divergencias y convergencias,
con recomendaciones que contribuiran a mejorar los instrumentos a través de los cuales

perfilan los clientes del sector financiero.



1. Justificacion

Este documento permitira conocer si existen diferencias entre el perfil de riesgo que arroja
el instrumento usado en el sector financiero, denominado encuesta de perfil, con algunos
planteados en la teoria para la medicién del comportamiento frente al riesgo, para este
caso, el propuesto por Binswanger (1980) a través de loterias, la autodeclaracion medida
en una escala de Likert y la exposicion prenatal a testosterona. De igual manera, al
comparar los resultados entre estas mediciones sera posible identificar si el instrumento
usado por las entidades financieras brinda la informacidn necesaria para asignar el perfil
de riesgo de un cliente inversionista o complementarlo. Todo lo anterior es fundamental
porque las entidades financieras y los clientes inversionistas requieren que las inversiones

sean acordes con su perfil de riesgo.

Desde esta perspectiva, la recomendacion profesional al realizar una inversién debe
considerar el perfil del cliente, como lo expresa el Decreto 661 de 2018 en su articulo
2.40.1.1.1 (Ministerio-de-Hacienda-y-Crédito-Publico, 2018), por tanto, existe la necesidad
de conocer y realizar la inversion de acuerdo con el perfil de riesgo, segun lo exigido por
el deber de asesoria; asi, esta investigacién permitira completar la informacién existente
sobre un cliente inversionista antes de efectuar una inversién y que, por tanto, la decision
sea acorde a su comportamiento frente al riesgo. Asi mismo, y, por ese entorno, contribuira
socialmente ya que permitira que las personas tomen decisiones mejor informadas y
reducira la exposicion a riesgos que no consideren que se ajusten a sus preferencias. Es
decir, en el ambito social estaria alineado con la responsabilidad que tienen las entidades

financieras al captar recursos y brindar la adecuada asesoria sobre la destinacion de estos.

En términos metodologicos la investigacion permitira analizar las divergencias y
convergencias entre uno de los instrumentos del sector financiero y las loterias usadas por

la teoria, que se podran replicar a los diferentes instrumentos de las entidades financieras
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y sociedades comisionistas; en consecuencia, beneficiara a los clientes inversionistas y las
entidades del sector financiero en Colombia. Finalmente, la investigacion permitira
entregar un andlisis de las divergencias y convergencias, con recomendaciones que
contribuirdn a mejorar los instrumentos a través de los cuales perfilan a los clientes del

sector financiero.

1.1 Problema concreto

No hay claridad en las divergencias y convergencias entre los resultados que arrojan las
metodologias de medicion del comportamiento frente al riesgo con las usadas por el sector

financiero para los inversionistas en Colombia.

1.2 Pregunta de investigacién

¢ Cuadles son las divergencias y convergencias entre los resultados que arrojan las
metodologias de medicion del comportamiento frente al riesgo con las usadas por el sector

financiero para los inversionistas en Colombia?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo general

Analizar las divergencias y convergencias entre los resultados de las metodologias de
medicion del comportamiento frente al riesgo usadas en la literatura con los resultados de

los instrumentos del sector financiero para los inversionistas en Colombia.

1.3.2 Objetivos especificos

1. Caracterizar los métodos usados para medir el comportamiento frente al riesgo de
los inversionistas desde la literatura.

2. Evaluar los métodos usados para medir el perfil de riesgo de los inversionistas en
las entidades financieras.

3. Disefar un experimento que evalue el comportamiento frente al riesgo de una

muestra de inversionistas en Colombia.



2. Marco contextual

2.1 Mercado Financiero Colombiano

2.1.1 Entidades que conforman el mercado financiero

El Estatuto Organico del Sistema Financiero indica que el sector financiero esta
conformado por cinco tipos de entidades: establecimientos de crédito, sociedades de
servicios financieros, sociedades de capitalizacion, entidades aseguradoras e
intermediarios de seguros y reaseguros. El presente estudio tomara los dos primeros:
establecimientos de crédito, cuya funcion es la captacion de recursos a través de depdsitos
a la vista o a plazo para colocarlas en productos de crédito, y las sociedades de servicios
financieros, es decir, las sociedades fiduciarias y las sociedades administradoras de fondos
de pensiones y de cesantias; en el caso de las sociedades fiduciarias se destaca su funcién

de asesoria financiera (Ministerio-de-Hacienda-y-Crédito-Publico, 1993).

2.1.2 Entes reguladores del mercado financiero

Segun la Ley 964 de 2005, el Gobierno Colombiano interviene el mercado financiero con
el fin de proteger los derechos de los inversionistas, promover el desarrollo del mercado
de valores, prevenir y manejar el riesgo sistémico y preservar el buen funcionamiento del
mismo; labor que se realiza a través de la Superintendencia Financiera y se enfoca en
que los intermediarios sigan las conductas necesarias para proteger a los inversionistas
del sector, evitando practicas indebidas y promoviendo el correcto funcionamiento del

sistema (Congreso-de-la-Republica-de-Colombia, 2005).
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2.1.3 Actividades realizables en el mercado financiero

La Ley 964 de 2005 establece cuales son las actividades realizables en el mercado de

valores, dentro de las que sefala (Congreso-de-la-Republica-de-Colombia, 2005):

— Emision y oferta de valores.

— Intermediacion de valores.

— La administracion de fondos de valores, fondos de inversién, fondos mutuos de
inversion, fondos comunes ordinarios y fondos comunes especiales.

— Depdsito y la administracion de valores.

— Administracion de sistemas de negociacion o de registro de valores, futuros,
opciones y demas derivados.

— Compensacion y liquidacién de valores.

— Calificacién de riesgos.

— Autorregulacion a que se refiere la presente ley.

— Suministro, custodia y procesamiento de informacion del mercado de valores.

— Demas actividades establecidas por el Gobierno Nacional que impliquen manejo,
aprovechamiento e inversion de recursos captados del publico que se efectien

mediante valores.

2.1.4 Productos ofertados en el mercado financiero

Dentro de los titulos negociables y cuyo objeto es captar recursos, segun lo establecido
por la Ley 964 de 2005 (Congreso-de-la-Republica-de-Colombia, 2005) se encuentran:
activos de renta variable y renta fija (Tabla 1-1). Definiciéon de titulos negociables en el
mercado de valores de Colombia, de acuerdo con el Cédigo de Comercio (1971) y el
Decreto 2555 de 2010 (Ministerio-de-Hacienda-y-Crédito-Publico, 2010).
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Tabla 2-1: Definicion titulos negociables en el mercado de valores de Colombia

Tipo de activo

Concepto

Titulos Deuda Publica
(TES)

Son aquellos emitidos segun las condiciones establecidas
por el Banco de la Republica de Colombia con el fin de
captar recursos del publico. Son denominados también
titulos de tesoreria (TES) y se clasifican en Clase A,
destinados a cubrir el pasivo del Banco de la Republica; y
los Clase B, que captan recursos para apropiaciones
presupuestales.

Representan una parte del patrimonio de una sociedad;
dependiendo el tipo de accion que adquiera, el inversionista

a término (CDT)

Acciones puede obtener derechos econdmicos o politicos. Se
clasifican en: accién ordinaria, accion preferencial y accién
privilegiada sin derecho a voto
Se deriva del depdsito a plazo y bajo unas condiciones

Certificados de depdsito | pactadas antes de su constitucion por las partes de

conformidad con lo que establece la ley. Puede ser fisico,
virtual o desmaterializado.

Fondo de inversiéon
colectiva (FIC)

Son vehiculos financieros a través de los que los
inversionistas realizan aportes que administra una sociedad
especializada. Pueden ser: abiertos, cerrados, fondos de
capital privado, fondos de inversion del mercado monetario,
fondos de inversion bursatiles y fondos de inversion
colectiva inmobiliarios.

Fondo Voluntario de
Pensiones

Permite aportar a cuentas de ahorro individual para cumplir
uno o varios planes de pensiones de jubilacion e invalidez.
Los administran entidades calificadas y se pueden catalogar
como abiertos, cerrados e institucionales.

Bonos

Son valores representativos de deuda con un plazo minimo
de un ano, con rendimientos que definen las condiciones del
mercado. Segun la periodicidad del cupén se clasifican en:
i) Con cupones periddicos y ii) Bonos cero cupén. Por otro
lado, segun el tipo de activo pueden ser: bonos ordinarios,
bonos convertibles en acciones y bonos hipotecarios

Titulos de desarrollo
agropecuario

Emitidos por Finagro, tienen como finalidad ser un
mecanismo de financiacién para el sector agropecuario.
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Tipo de activo

Concepto

Papeles comerciales

Son pagarés ofrecidos mediante oferta publica, previa
autorizacién de la Superintendencia Financiera de
Colombia (SFC).

Titularizacion

Son un mecanismo de financiamiento a largo plazo,
mediante el cual una empresa transforma sus activos o
bienes.

Aceptaciones bancarias

Surgen de una operacion de importacion o exportacion, o la
compraventa de bienes muebles, con financiacion maximo
a un plazo de un afo.

Certificados de depdsito
de mercancias

Son titulos valores expedidos por un almacén general de
depdsito y representan la mercancia depositada. Estos
certificados le otorgan al titular el derecho a negociar el
valor o a reclamar la mercancia en cualquier momento.

Titulos de devolucion de
impuestos (TIDIS)

Titulos emitidos por el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico con los cuales la DIAN realiza la devolucién de
impuestos de los contribuyentes con saldo a favor.

Certificado de reembolso
tributario (CERT)

Documento al portador, negociable que tiene como objetivo
incentivar las exportaciones y las inversiones en
exploracién y explotacién de hidrocarburos, y exploracion
de mineria.

Fuente: Elaboracion propia basada en Cédigo de Comercio (1971) y Decreto 2555 de 2010 (Ministerio-de-

Hacienda-y-Crédito-Publico, 2010)

Bajo el marco de las finanzas tradicionales, segun las cifras de la Superintendencia

Financiera (2023) los inversionistas no profesionales en Colombia suelen invertir a través
de titulos de deuda publica TES (Ministerio-de-Hacienda-y-Crédito-Publico, 2022) en

certificados de depdsito a término (CDT) y acciones, adicionalmente para invertir en CDT

puede hacerse de manera directa con el emisor, para el caso de TES, acciones y CDT de

mercado secundario se puede hacer a traves de sociedades comisionistas o pasivamente

bien sea a través de fondos de inversion colectiva o fondos voluntarios de pensiones.
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jError! No se encuentra el origen de la referencia.

Fuente: Cifras en millones de COP. Fuente: Elaboracién propia segun cifras de la Superintendencia
Financiera (2023) y Ministerio-de-Hacienda-y-Crédito-Publico (2022)

2.2 Clasificacion inversionistas en Colombia

El Decreto 2555 de 2010 define inversionista como aquel que esta involucrado en
operaciones de intermediacion en las que participa un intermediario del mercado de
valores. Segun esta regulacion, el inversionista se clasifica en dos: inversionista
profesional y cliente inversionista. Se considera profesional a quien posea un
patrimonio igual o superior a 157.878,12 UVT (Unidad de Valor Tributario) y que cumple
al menos una de las siguientes condiciones: ser titular de un portafolio igual o superior
a 78.939,06 UVT, realizar quince (15) operaciones de compra o venta por valor de al
menos 552.573,41 UVT, durante un periodo de 60 dias calendario, en un plazo no
mayor a dos (2) afos. Adicionalmente, son inversionistas profesionales las personas
con certificacion de operador ante el Autorregulador del Mercado de Valores (AMV),
organismos financieros multilaterales, las entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera y los inversionistas catalogados como profesionales en las jurisdicciones de
la Alianza Pacifico (Ministerio-de-Hacienda-y-Crédito-Publico, 2010). Quienes no
cumplan con las condiciones, de acuerdo con lo indicado en el decreto, se consideraran

clientes inversionistas.
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2.3 Perfil de riesgo de los inversionistas

En la inversién de recursos bien sea por exceso de liquidez o por estrategia de crecimiento
de los patrimonios de las personas naturales, los inversores se enfrentan a la incertidumbre
y probabilidades desconocidas (Gneezy & Potters, 1997). En Colombia, algunas personas
naturales deciden invertir sus ahorros en el sector financiero y las entidades reguladoras
requieren que, para esos procesos de inversion, se conozcan los denominados perfiles de
riesgo de los clientes, con el fin de sugerir portafolios que se adapten a las diversas
expectativas de riesgo, segun establece el Decreto 661 de 2018 (Ministerio-de-Hacienda-
y-Crédito-Publico, 2018) .

2.3.1 Clasificacion de perfil de riesgo

La proteccion para los inversionistas inicia por la identificacién de su perfil de riesgo, segun
una clasificacion realizada por Standard-Chartered-Private-Bank (2020) es posible

encontrar seis perfiles de tolerancia al riesgo:

— Averso al riesgo: aquel que no desea asumir ningun riesgo en inversiones, prefiere
conservar el capital existente y no desea obtener pérdidas.

— Conservador: busca obtener rendimientos superiores a los que posee en la
actualidad. Aunque aceptaria cierto nivel de riesgo, los retornos suelen ser bajos.

— Moderado: en este nivel puede variar el capital, e incluso llegar a presentar
pérdidas.

— Moderadamente arriesgado: busca diversificar las alternativas de inversiéon y para
esto podria aceptar mayor volatilidad.

— Arriesgado: desea obtener incrementos sustanciales de la inversion en el largo
plazo, aunque esto implique mayor volatilidad y riesgo.

— Muy arriesgado: en este caso el inversionista pretende incrementar

significativamente el valor de su inversion en el largo plazo.

En Colombia segun la revision de los instrumentos se agrupan en los siguientes perfiles

de riesgo:
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= Conservador: busca preservar el capital, con un retorno estable y baja tolerancia a las
pérdidas.

» Moderado: inversionista que desea un retorno razonable para la inversion, podria tolerar
pérdidas moderadas sobre el capital.

= Mayor riesgo/Arriesgado/Dinamico: busca maximizar el retorno de la inversion y tolera

pérdidas considerables sobre la inversion.

2.3.2 Instrumentos para la medicién del riesgo en Colombia

Este documento explorara los instrumentos usados por diversas entidades del sector
financiero para la definicion del perfil de riesgo de los clientes, a través de la identificacion
de los items mas comunes. A través de diversos items con una puntuacion especifica se
suman las respuestas y esto, al final, permite la clasificacién en uno de los niveles de
riesgo: conservador, moderado o arriesgado. Este tipo de instrumento usado en el sector
financiero cuenta con un simil en la literatura denominado actitudes de riesgo

autoinformadas no incentivadas (AR) (Dohmen et al., 2010).

Una seleccion de las cinco (5) entidades con mayor saldo administrado en fondos de
inversion colectiva al cierre de 31 de diciembre de 2022 con un total de 78.592.189 millones
de pesos colombianos, lo que equivale a 62,15 %, dentro de las mayores participaciones
encontramos: Bancolombia (Fiduciaria y Valores), Alianza, Davivienda (Fiduciaria y
Corredores), Credicorp y Fiduciaria Bogota y las tres (3) administradoras mas
representativas en fondos voluntarios de pensiones (FVP), Proteccion, Skandia y Porvenir
con un total administrado de 21.921.428 millones de pesos, que asciende a 78,66 % del
total a 31 de diciembre de 2022 en FVP segun las cifras de la Superintendencia Financiera
de Colombia (Superintendencia Financiera, 2023). Asi como, la revision de los
instrumentos utilizados por las ocho (8) entidades para evaluar el perfil de riesgo de sus
clientes y una recopilacion de los items contenidos en dichas encuestas y su comparacion

con la disponibilidad del item en cada entidad (Tabla 3-1).

Los instrumentos son de libre acceso y, a través de la pagina electrénica de cada entidad,
es posible consultarlos. Los items se agruparon en dieciséis (16) subgrupos, el que mayor

participacion tuvo en las encuestas fue la clasificacion del cliente y su experiencia en
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inversiones con siete (7) repeticiones, seguido el horizonte de inversion con seis (6)
apariciones, luego en cinco (5) instrumentos la participacion de los recursos disponibles
para invertir en activos financieros comparado con el total de su patrimonio, seguido de
cuatro (4) items en los que la cantidad de repeticiones asciende al mismo numero y
corresponden a objetivo de la inversidn, comportamiento ante el resultado observado,
proposito del ahorro y expectativa de retorno; tres (3) menciones tuvo el comportamiento
ante externalidades; dos (2), los items referentes a los activos en los que ha invertido o
espera invertir, perfil de riesgo que considera posee, rango de edad, conocimiento del
producto y reaccién ante gastos imprevistos; por ultimo, con una (1) sola entidad se

encuentran la disponibilidad para asumir mas o0 menos riesgo y nivel de ingresos.

Tabla 2-2: Revision instrumentos usados para determinar el perfil de riesgo de los
inversionistas

ITEM 1 2 3 4 5 6 7 8 | TOTAL

Activos en los que ha invertido: liquidez, renta
variable, renta fija, monedas, otros X X 2

Objetivo de rentabilidad en la inversion: estable,
buena, alta X X X X 4

Horizonte de inversién: menos de un afo, entre 1
y 3 afios o mas de 3 afios X | X ]| X | X X | X 6

Comportamiento ante resultado observado:
conservar capital, reaccion ante desvalorizacion
de 10 %, 30 % o cualquier valor X X | X X 4

Comportamiento ante noticias y externalidades:
conservar, tiempo limite, cambio inversion X X | X 3

Representacion del valor para invertir sobre el
patrimonio que posee X | X ]| X | X X 5

Clasificacion del inversionista: profesional o no
profesional. Experiencia en inversiones X[ X | X | X | X | X | X 7

Seleccionar con qué descripcion de perfil de riesgo
se identifica: conservador, moderado, dinamico X | X 2

Rango de edad X X 2

Proposito de ahorro: acumulacion para un objetivo
LP, ahorro CP, renta vejez, especulacion X | X | X X 4

Disponibilidad para asumir mas o menos riesgo X -

Expectativa retorno: preservar capital, minima
volatilidad, volatilidad moderada, volatilidad
significativa X | X X | X 4

Conocimiento del producto X | X 2
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Reaccién ante un gasto imprevisto X | X
Nivel de ingresos X
Derechos de propiedad NA | NA | NA | NA | NA|NA|NA|[NA

Fuente: Elaboracion propia basada en recopilacion de instrumentos de identificacién de perfil disponibles en

la web.



3.Marco teodrico

Los individuos poseen ciertas preferencias frente al riesgo, segun lo planteado por Stigler
& Becker (1977) son estables y no cambian significativamente, es decir, se construyen por
el promedio de las observaciones pasadas conformando las expectativas adaptativas
(Wagner & Rescorla, 1972); sin embargo, Bowles (1998) propone que estas no son fijas y
las pueden influenciar las experiencias personales, por tanto hay unas expectativas

racionales que son constructivas y consideran un mundo cambiante (Sutton et al., 1992).

3.1 Medicién del comportamiento frente al riesgo

En la literatura ademas de las AR usadas por el sector financiero aparecen otras de tipo
biolégico y experimentales que permiten medir el comportamiento frente al riesgo. En la
autodeclaracién el nivel de aversion al riesgo depende de la respuesta de la persona al
preguntarle cual considera que es su nivel de aversion al riesgo; esta normalmente se
adapta a la escala de Likert, que da una puntuacion de cero a diez (Dohmen et al., 2010);
los hombres suelen auto declarar que toman decisiones mas arriesgadas que no
necesariamente tienen relaciéon en la misma proporcion al relacionarlo con otras
metodologias de medicién de la percepcién del riesgo; para el caso de las mujeres y la

muestra analizadas de personas de origen chino si se conservan una mayor relacion.

De hecho, segun Branas-Garza et al. (2018), la preferencia frente al riesgo indicada al
realizar una autodeclaracién suele no tener relacion con el comportamiento frente del
riesgo medida a través de loterias y por el cociente de digitos (2D:4D) como biomarcador
de la exposicion prenatal; por tanto, es posible que este estudio identifique la existencia de
divergencias que pueden llevar a que los inversionistas no realicen las inversiones segun

sus preferencias e incurran en pérdidas no esperadas o insatisfaccion.

Coadyuvando con lo anterior, las preferencias ante el riesgo y la capacidad cognitiva son

condiciones relevantes en la toma de decisiones frente al riesgo; para esto Dohmen et al.
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(2010) llevaron a cabo tres experimentos que involucraron el juego de loterias, eleccion de
pagos (trade-off) y una prueba de coeficiente intelectual (IQ). En el primer experimento, la
eleccion se baso entre diez loterias en las cuales el participante podia elegir una cantidad
segura de dinero o una loteria con pago incierto. Por otro lado, seleccionar entre diez
pagos, de una lista bien sea de pagos inmediatos constantes o pagos futuros variables con
una tasa de descuento. La capacidad cognitiva aplicé la prueba de matrices progresivas
de Raven, mas conocido como 1Q test que segun lo planteado por Dohmen et al. (2010)
incide en la aversién al riesgo y la impaciencia cuando alguien toma decisiones de

inversion.

Adicionalmente, ya que el cliente toma su decision la mayoria de las veces de la mano de
su asesor, se expone al riesgo por incertidumbre, asi como al riesgo que implica
desconocer la verdadera intenciéon de su asesor (Mackinger et al., 2017) que, ante la
posibilidad de elegir un producto con un perfil de riesgo diferente al resultante de la

aplicacion del instrumento, puede acudir a una exoneracion de responsabilidad.

En el caso de la testosterona se divide en dos: primero la exposicion a testosterona
prenatal (T), en la que segun autores como Branas-Garza et al. (2018); Chicaiza-Becerra
& Garcia-Molina (2017) la exposicion a T tiene relacién con el comportamiento frente al
riesgo. Esta hace referencia a la exposicién que tienen los receptores de andrégenos del
cerebro a la testosterona, reflejada en la proporcion de digitos, que se estabiliza a los tres

meses de la gestion fetal (Malas et al., 2006).

Para llevar a cabo la medicion de digitos, la longitud del dedo indice de una mano
determinada se divide por la longitud del dedo anular de la misma mano (Garbarino et al.,
2011). En caso de tener un dedo indice mas largo que el anular implicara una proporcién
mayor que 1, mientras que un dedo anular mas largo tendra una proporcién menor que 1;
los sujetos que poseen una proporcion de digitos baja, tienden a tomar decisiones
significativamente mas arriesgadas, aunque no son ajenos a las situaciones de su entorno

social, socioeconémico y conocimientos. (Branas-Garza et al., 2018).

Para investigadores como Coates & Gurnell (2017), los cambios en la testosterona
circulante y el cortisol inciden al realizar operaciones en el mercado financiero; en su
estudio encontraron que, al obtener ganancias, el denominado “efecto ganador” debido al

incremento de testosterona circulante incrementa el nivel de confianza y la disposicion a
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tomar mas riesgos; en contraste, con el cortisol, suministrado a través de inyecciones en
un escenario controlado, los resultados mostraron que a mayor nivel de estrés la tendencia

es ser mas cauteloso y aversos al riesgo.

El método para aplicar las loterias como medio para obtener la intencion de las personas
a asumir riesgos es la planteado por Binswanger, quien busca determinar las variables que
inciden en el comportamiento frente al riesgo; en primer lugar, se vale de entrevistas
conducidas por un equipo de psicologos experimentales; y, por otro lado, usa un juego que
consistia en el lanzar una moneda para elegir una entre seis opciones con diferentes
varianzas, dicha seleccién influye en la retribucion. Para el caso de las entrevistas, el autor
las considera poco fiables, e inclusive considera que enfrenta a la persona a un escenario
diferente al juego, pues le plantea situaciones hipotéticas que lo lleva a pensar en actitudes
de decisiones que nunca ha tomado o contemplado seriamente, o en las que el entorno
puede orientar la respuesta, como un empleo estable, las experiencias y la edad. Los
juegos consideraban como peor escenario una ganancia nula, es decir, la pérdida no
superaba su existencia de efectivo. Dentro de las principales conclusiones observadas por
el autor esta que en niveles altos de retribucioén la riqueza parece no influir en la aversion
al riesgo, mientras que cuando la retribucién es cercana al ingreso real de la persona, la
neutralidad ante el riesgo desaparece; y ante una retribucién baja, la preferencia por el
riesgo puede moverse entre medio, preferencia por el riesgo o neutralidad (Binswanger,
1980).

Esta medicion de la actitud frente al riesgo a través de loterias fue retomada por otros
autores y tuvo algunos avances, consideraron otros puntos, como el método Holt-Laury,
un ejemplo de eleccién forzada entre dos loterias en las que varian las probabilidades y
los pagos. Este considera pagos en efectivo, altos pagos hipotéticos, ante la eleccién de
una loteria con probabilidad alta de ganar, pero bajo pago se muestra una mayor aversién
al riesgo. Este método apoyd el desarrollo de un modelo hibrido de utilidad que considera

tanto la aversion relativa como absoluta ante el riesgo (Holt & Laury, 2002).

Por otro lado, Gneezy & Potters (1997) aplicaron tres loterias que recibian la
retroalimentacioén después de cada ronda; permitia cambiar la eleccion y hacer otro cambio
después de tres rondas; evidenciaron que los individuos son mas sensibles a las pérdidas

que a las ganancias y suministrar informacion con una frecuencia mas baja parecio ser
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mas atractivo. Este mismo autor luego realizd6 el experimento con dos tipos de
rendimientos, unos claros y otros ambiguos; en este se destacéd la aversion a la
ambiguiedad, la ilusion de control y nuevamente la aversion a la pérdida; por tanto, los
fendmenos conductuales tiene un impacto alto en las decisiones financieras y pueden
explicar, en parte, por qué algunas personas son mMas propensas a asumir riesgos
(Charness & Gneezy, 2010).

Al llevar este método a Colombia hay una adaptacion de Attanasio et al. (2012) que aplica
dos rondas de loterias, una individual y la otra de riesgo compartido. Toma como base el
juego de las seis loterias; el participante debe elegir una de las seis; cada una produce un
pago alto o pago bajo con una probabilidad de 0,5; después de hacer la apuesta, el jugador
elige una mano del investigador, en busca de una ficha azul (pago alto) o ficha amarilla
(pago bajo) y recibe el pago asociado al resultado. En la segunda ronda, los jugadores
pueden formar grupos, compartir el riesgo e incluso retirarse con sus ganancias de manera
anonima; esta fase evidencia que la mayoria de las veces la conformacion del grupo
depende de la confianza, y, por tanto, los amigos o conocidos suelen agruparse reflejando
que por el sentido de culpa se mantienen hasta el final; no mienten, buscan maximizar la
utilidad y la utilidad esperada esta en equilibrio, mientras que las personas que no se
conocen suelen quedarse solos o conformar grupos alineados con la formacién de
creencias sobre su aversion al riesgo; sin embargo, en estos grupos es posible la mentira,

la maximizacion de la utilidad y la desercion sin sentimiento de culpa.



4. Metodologia

4.1 Diseino metodoldgico

El disefio que se llevd a cabo es cuasi-experimental, aplicado a un grupo de 140 personas,

catalogados como cliente inversionista’,70 hombres y 70 mujeres, mayores de edad.

La investigacion veld por proteger los derechos, dignidad y el bienestar de los participantes;
antes de iniciar recibieron informacion sobre las diferentes actividades, la finalidad del
experimento, la posibilidad de retirarse en cualquier momento; y al finalizar hubo una

sesion de retroalimentacion.

De acuerdo con los experimentos hechos, se considera que el riesgo fue minimo, pues no
recurrié a métodos invasivos, las diferentes metodologias son inofensivas y no afectan la

salud fisica o mental de los participantes.

El tratamiento de datos de quienes de manera voluntaria decidieron participar cumplié con
los criterios de anonimidad, confidencialidad, preservacion y reserva establecidos por la
ley. El desarrollo del presente trabajo se rige bajo la normatividad para el desarrollo de las
investigaciones en Colombia, establecida en la Resolucion 8430 de 1993 segun lo
expuesto en Capitulo 1 del Titulo Il referente a las investigaciones con seres humanos.
Cada participante diligencié un consentimiento informado, que cumple con lo indicado en

los articulos 14 al 16 de la misma Resolucion.

Posterior a la aprobacién del consentimiento informado se pusieron en practica los

" Decreto 2555 de 2010 de la Republica de Colombia. Articulo 7.2.1.1.4 Definicién de "cliente inversionista".
Tendran la categoria de "cliente inversionista" aquellos clientes que no tengan la calidad de "inversionista
profesional.
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siguientes instrumentos y experimentos:

1. Para evaluar el comportamiento frente al riesgo econémico, la adaptacion de Attanasio
et al. (2012) del juego de loterias planteado por Eckel & Grossman (2002).

2. Un instrumento (encuesta perfil de cliente?) usado por una de las entidades financieras
colombianas para determinar el perfil de riesgo de los clientes inversionistas.

3. Cada participante diligencié un formulario con unas preguntas basicas que tienen como
objetivo capturar informacién que permita realizar el pareado del grupo experimental y
una pregunta de autodeclaracién de comportamiento frente al riesgo.

4. Se realizé la medicion del cociente de digitos 2D:4D de acuerdo con lo planteado por

Garbarino et al. (2011) para determinar la exposicion prenatal a testosterona.

4.1.1 Fases de desarrollo

- Fase uno: Reclutamiento, seleccion y preparacion de los participantes

Para lograrlo hubo una invitacién con las siguientes caracteristicas:

Personas entre 25 y 70 afios invitados a participar en una investigacion experimental
sobre comportamientos frente al riesgo. Por la participacion de cada uno se donaran

maximo treinta y tres mil pesos ($33.000) a la fundacién determinada.

La invitacion a los participantes se realizé via telefonica, en la llamada se mencionaron las
generalidades del experimento. Posterior a la confirmacién de la intencion de participar se
envio citaciéon a través de Google Calendar.

- Fase dos: Introduccion

Inicid con la bienvenida al participante, siguié una explicacion del propdsito de la
investigacion. Se solicité aprobacion y diligenciamiento del consentimiento informado
(Anexo A), una vez recibida la notificacion de aceptacion se inicié el procedimiento
experimental.

2 Encuesta perfil de cliente Grupo Bolivar. Consultada en
https://www.daviviendamovil.com/funcionalidades/perfil-de-cliente. Fecha de consulta: 09 de abril de 2023
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Usando como apoyo una presentacién guia iniciaron las siguientes fases:

- Fase tres: Comportamiento frente al riesgo®

El investigador presentd a cada participante un ejemplo de la dinamica del juego, les
explicd que era necesario elegir una de las seis opciones, lanzar una moneda y el resultado
(cara o sello) determina la apuesta que haria. En caso de obtener cara, el pago sera el de
color amarillo, en caso de sello el pago sera el azul. El valor ganado en la apuesta se
acumularia con el de los otros jugadores, para realizar la donaciéon que contribuiria a la

entrega de una vivienda a una familia, a través de la Fundacién Catalina Mufioz.

Posterior a la explicacion se mostraron las opciones reales de la apuesta (Grafica 4-1),
ante las cuales cada persona debia marcar su seleccién, y, luego de elegir lanzaba la

moneda.

Para el caso presencial al era requisito que, al lanzar la moneda, debia girar en el aire y
caer en la mesa, si no repetia el lanzamiento. En la alternativa virtual el lanzamiento a
través de opcion web, para lo cual el participante compartia su pantalla en todo momento,

en caso de problemas de conexién el lanzamiento se repetia.

Grafica 4-1: Pagos de loteria

Loteria1 Loteria 2 Loteria 3

$8.100 $7.200

$17.100

Loteria 5

$27.000 $33.000 $36.000

Fuente: Elaboracion propia teniendo en cuenta la adaptacion de Attanasio et al. (2012)

3 Eckel, C. C., & Grossman, P. J. (2002). Sex differences and statistical stereotyping in attitudes toward
financial risk. Evolution and human behavior, 23(4), 281-295
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- Fase cuatro: Aplicacién instrumento sector financiero

Se diligencié una de las encuestas usadas en el sector financiero (Anexo A) para conocer
el perfil de riesgo de los participantes; esta es de consulta publica a través de su portal
web. Cada participante recibié la explicacion de que no habia respuestas correctas ni

incorrectas, y que podia responder con la que mejor se identifique.

- Fase cinco: Registro exposicién prenatal a testosterona

Se verificd que no hayan sufrido accidentes que afecten sus dedos, ya que esto podia
alterar el registro de la exposicion a testosterona prenatal. Se pedia al participante retirar
objetos de las manos, se pedia poner la mano sobre una hoja tamafio carta y escanear su
mano con la aplicacion, para el caso presencial se hizo mediciéon de los dedos. Para
proteger los datos personales del participante (huellas dactilares), se coloco una pieza de

papel en los pulpejos de los cinco dedos.

- Fase seis: Preguntas para conocimiento del participante

Se entrego el cuestionario al participante (Anexo A) con preguntas de tipo general que
permitiran conocer datos basicos para en el momento del analisis hacer el pareado del

grupo y de una pregunta de autodeclaracion.

- Fase siete: Sesion de cierre

Se realiz6 una conversacion de cierre de 5 minutos, que explicé nuevamente el propdsito
de la investigacion, indagd su experiencia durante la sesién, e informd el valor del pago

que aportara a la fundacion.



5.Analisis de resultados

5.1 Analisis descriptivo

A continuacion, aparece el andlisis descriptivo de los datos recolectados a través de cuatro
instrumentos en una muestra de 142 personas, de las cuales se retiraron 2 ya que
reportaron lesiones en la mano derecha que afectaron los dedos. La muestra quedé con
140 personas consideradas clientes inversionistas en el sector financiero colombiano,
distribuidas en 70 hombres, 70 mujeres, con edades entre 22 y 77 afios, con una media
de 35,614 afios, una mediana de 34 afios y una moda de 33 afos (16 personas), a

continuacion, aparece el detalle de la cantidad de personas por cada una de las edades:

Grafica 5-1: Edades de la muestra analizada
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Los experimentos se realizaron en Bogota, que a su vez es la zona del pais de donde

provienen 67,85 % de la muestra, seguido por municipios aledafos a la capital del pais,
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luego Santander y Tolima. Dentro de la muestra también esta un ciudadano colombiano

nacido en Roma — Italia.

Grafica 5-2: Cantidad de personas por lugar de nacimiento

Cantidad de personas por lugar de nacimiento y sexo al nacer
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Dentro de la muestra una de las personas registré ingresos en el rango de 500 a 1.000
millones de pesos; 51 personas en el grupo de 150 a 500 millones y 88 personas con

ingresos menores a 150 millones de pesos.

A continuacion, aparece la cantidad de hombres y mujeres desagregados por profesion;
entre las primeras cinco profesiones identificadas en la muestra se encuentran
administracion de empresas, abogados, ingenieros industriales, economistas y contadores
publicos. A continuacion, esta la lista de las profesiones de los hombres y mujeres con

ingresos inferiores a 150 millones:
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Grafica 5-3: Profesiones en personas con ingresos menores a 150 millones de pesos

Profesiones para ingresos inferiores a 150 millones

Sexo al nacer ®Hombre ®Mujer
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Para el caso de ingresos entre 150 y 500 millones de pesos se encuentran administradores
de empresas, ingenieros industriales, abogados y contadores publicos:

Grafica 5-4: Profesiones en personas con ingresos entre 150 y 500 millones de pesos
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Al aplicar el juego de la loteria, la que obtuvo mayor preferencia fue la loteria No. 3, con
44 personas; seguida de la loteria No. 4, con 26 personas; y la loteria No. 2, con 25
personas. El 30 % de las mujeres prefirieron la loteria No. 3, seguido de la loteria No. 2,
con 20 %; la de menor seleccion fue la loteria No. 6; la mas arriesgada, con 5,7 %. En el
caso de los hombres, 30 % prefirieron la loteria No. 3, seguido de la loteria No. 4, con 18,5

% y la menos seleccionada fue la loteria No. 1, la mas conservadora, con 4,2 %.

Grafica 5-5: Loterias elegidas por la muestra
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Segun los resultados de la encuesta de perfil del sector financiero, 80 % de los hombres
obtuvieron perfil moderado; 17,1 %, conservadores, y arriesgados, 2,9 %. Respecto a las
mujeres, 61,4 % son moderadas, menos que los hombres; 35,7 %, conservadoras, 18,6

% mas que los hombres, y 2,9 % arriesgadas.

Grafica 5-6: Resultados encuesta del sector financiero
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Al analizar las respuestas de la encuesta usada en el sector financiero de las personas

que eligieron la loteria No. 1, 6 de ellas tuvieron un perfil conservador, y 6, perfil moderado.

Grafica 5-7: Resultados encuesta del sector financiero para loteria 1
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De las personas que eligieron la loteria No. 2 18 arrojaron un perfil moderado en la

encuesta y 7 perfil conservador, estas Ultimas en su mayoria mujeres: 5.

Grafica 5-8: Resultados encuesta del sector financiero para loteria 2
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Del total de la muestra, 44 personas eligieron la loteria No. 3, de las cuales 34 obtuvieron
un perfil moderado, y 10, un perfil conservador.

Grafica 5-9: Resultados encuesta del sector financiero para loteria 3
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De la muestra, 26 personas eligieron la loteria No. 4, de las cuales 17 tuvieron una

encuesta moderada, y 9, conservadora.

Grafica 5-10: Resultados encuesta del sector financiero para loteria 4
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Del total de la muestra, 18 personas eligieron la loteria No. 5, 14 con un perfil moderado,
3 con un perfil conservador y esta es la primera loteria en la cual una de las personas

arrojo un perfil arriesgado.

Grafica 5-11: Resultados encuesta del sector financiero para loteria 5
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De las personas que eligieron la loteria 6, 3 arrojaron un perfil arriesgado; 2, conservador;

10, moderado.

Grafica 5-12: Resultados encuesta del sector financiero para loteria 6
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Respecto a la autodeclaracién frente al riesgo medido en la escala de Likert, 35,7 %
eligieron el nivel 5; en segundo lugar, el nivel 4 con 29,3 %; tercero, el nivel 3, con 20 %;
cuarto, el nivel 2, con 7,9 %; quinto, el nivel 6, con 5 %; en penultimo lugar esta el nivel 7,

con 1,4 %; y en ultimo lugar, con 0,7 % la percepcién con nivel 1.

Grafica 5-13: Autodeclaracion segun el sexo al nacer

Autodeclaracion segin sexo al nacer
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5.2 Analisis estadistico

Los siguientes son los resultados del analisis de correlacion utilizando las pruebas de
Spearman y Tau C de Kendall, con el fin de identificar la relacion entre las medidas
biolégicas, el comportamiento frente al riesgo evaluado desde la economia, la
autodeclaracién y uno de los instrumentos usados en el sector financiero en la muestra de

140 clientes inversionistas, de los cuales 70 eran mujeres y 70 hombres.

5.2.1 Prueba Spearman

A través de la correlacién de Spearman se evalud la relacion entre las variables: indice
bioldgico (2D/4D), el comportamiento frente al riesgo al elegir loterias, la autodeclaracién

sobre la actitud frente al riesgo y la encuesta usada por una de las entidades del sector
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financiero colombiano, en datos que no cumplen supuestos de normalidad, se aplicaron

las pruebas por grupos segun el sexo al nacer”.

= Andlisis resultados hombres
En primer lugar, se analizaron los resultados de los 70 hombres de la muestra, entre mano
izquierda y las tres variables (Tabla 5-1); para el caso de la loteria, que mostré la numero
uno como la mas conservadora y seis la mas arriesgada, mostrd una correlacion negativa
débil (p =-0,204); esto implica que los hombres con menor exposicion prenatal a
testosterona, es decir, con un menor indice (2D/4D) tienden a asumir mas riesgos; si bien,
no es estadisticamente significativo (p=0,091), muestra una tendencia relacionada con lo
que plantean Branas-Garza et al. (2018), que las personas con proporcién de digitos mas
baja, suelen tomar decisiones mas arriesgadas; en cuanto a los resultados obtenidos en
la autodeclaracion, evaluada en una escala de Likertde 1 a 7 (p= -0,061, p=0,615) y la
encuesta del sector financiero, donde 1 corresponde a conservador; 2, moderado, y 3,
arriesgado (p =-0,121, p = 0,317) tuvieron una correlaciéon practicamente nula con el indice

2D:4D de la mano izquierda.

Tabla 5-1: Correlacion Spearman hombres mano izquierda — loteria, encuesta,
autodeclaracion

Encuesta
. Loteria sector Autodeclaracion
Correlaciones . N
1-6 financiero 1-7
1-3
Rhode| MI2D/4D | Coeficiente de -0,204 -0,121 -0,061
Spearman correlacion
Sig. (bilateral) 0,091 0,317 0,615

Fuente: Elaboracion propia con base en los resultados de analisis en SPSS

En segundo lugar, se realizo el analisis de los resultados de 70 hombres, en los cuales no
se observa una relacion significativa entre el indice 2D:4D de la mano derecha y las otras
variables examinadas (Tabla 5-2), con correlaciones muy bajas p =-0,056 para la loteria
(p=0,646), p =-0,018 la encuesta (p=0,881) y p =-0,170 la autodeclaracion (p=0,159), lo

cual coincide con lo expresado por Chicaiza-Becerra & Garcia-Molina (2017).

4 Cada una de las personas de la muestra reporté el sexo al nacer en el instrumento denominado:
conocimiento del participante, que eligieron entre hombre o mujer.
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Tabla 5-2: Correlacion Spearman hombres mano derecha—loteria, encuesta,

autodeclaracion
Encuesta
. Loteria sector Autodeclaracion
Correlaciones . .
1-6 financiero 1-7
1-3
Rho de MD 2D/4D Coeficiente de -0,056 -0,018 -0,170
Spearman correlacion
Sig. (bilateral) 0,646 0,881 0,159

Fuente: Elaboracion propia con base en los resultados de analisis en SPSS

Segun el analisis de correlacién de Spearman realizado a los resultados de los hombres
entre la loteria, la encuesta y la autodeclaracion (Tabla 5-3), la correlacién mas fuerte
aparece entre la loteria y la autodeclaracion con un coeficiente de 0,0473 con un nivel de
significancia menor que 0,001, lo que indica que los hombres que estan dispuestos a
asumir riesgos tomaron decisiones mas arriesgadas en la eleccion de la loteria. También
muestra una relacion significativa entre la loteria y los resultados de la encuesta al
considerar los puntajes desagregados de 9 a 29, ms no si se agrupan segun los rangos
establecidos por el instrumento aplicado. De igual forma, la autodeclaracion y la encuesta
esta correlacionada significativamente en los dos casos, al tomar la encuesta por los

rangos al 2,2 % y cuando se desagrega por el puntaje a 1,4 %.

Tabla 5-3: Correlacion Spearman hombres loteria, encuesta, autodeclaracién

. Loteria FITTEL Encuesta | Autodeclaracion
Correlaciones 1-6 encuesta 1-3 17
9-29
Rho de Loteria Coeficiente de 0,357" 0,227 0,473"
Spearman correlacion
Sig. (bilateral) 0,002 0,058 <0,001
Puntaje encuesta | Coeficiente de 0,357 0,293
correlacion
Sig. (bilateral) 0,002 0,014
Encuesta 1-3 Coeficiente de 0,227 0,274
correlacion
Sig. (bilateral) 0,058 0,022
Autodeclaracion | Coeficiente de | 0,473 ,293
correlacion
Sig. (bilateral) | <0,001 0,014 0,022

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

* La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).
Fuente: Elaboracion propia con base en los resultados de analisis en SPSS
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» Anadlisis resultados mujeres

El analisis de correlacion de Spearman para la muestra de 70 mujeres (Tabla 5-4), no

muestra una relacién significativa entre el indice 2D:4D de la mano izquierda con las otras

medidas; si bien aparece la relacién inversa entre el coeficiente de digitos y la loteria (p =

—-0,013) y encuesta (p = —0,146), diferente a lo ocurrido con la autodeclaracion (p = 0,025;

p = 0,839) que no representa un dato estadisticamente significativo y no esta alineado con

la teoria referente a que a mayor 2D:4D, las personas con menor indice toman decisiones

mas arriesgadas (Garbarino et al., 2011).

Tabla 5-4: Correlacion Spearman mujeres mano izquierda — loteria, encuesta,
autodeclaracion

. Loteria Encgesta S e Autodeclaracion
Correlaciones Financiero
1-6 1-3 1-7

Rho de MI 2D/4D | Coeficiente -0,013 -0,146 0,025
Spearman de

correlacion

Sig. 0,915 0,229 0,839

(bilateral)

* La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

Fuente: Elaboracion propia con base en los resultados de analisis en SPSS

Para el caso de las mujeres, la correlacion entre el cociente 2D:4D de la mano derecha no

es estadisticamente significativa (Tabla 5-5) con ninguna de las otras mediciones, loteria

(p=0,131), encuesta (p=0,258) y la autodeclaracién (p=0,568), de hecho, solo en la

encuesta el coeficiente muestra la relacion inversa.

Tabla 5-5: Correlacion Spearman mujeres mano derecha — loteria, encuesta,

autodeclaracion
c . Loteria Encuesta Autodeclaracion
orrelaciones 16 13 17
MD 2D/4D Coeficiente 0,182 -0,137 0,069
de
gho de correlacién
pearman Sig. 0,131 0,258 0,568
(bilateral)

* La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

Fuente: Elaboracion propia con base en los resultados de analisis en SPSS

Las correlaciones de Spearman (Tabla 5-6) para la muestra de mujeres no muestran

correlacion significativa en el caso de la loteria con la encuesta agrupada en los tres rangos
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(p=0,127; p=0,294) ni en la encuesta desagregada por puntuacion (p =0,131; p=0,278) ni
autodeclaracién (p =0,152; p=0,209). La autodeclaracién es significativamente estadistica
con la encuesta, en el caso del dato desagregado p=0,3 % y en el caso de los rangos

agrupados con p=2,2 %.

Tabla 5-6: Correlacion Spearman mujeres loteria, encuesta, autodeclaracion

c . Loteria 1- Puntaje Encuesta | Autodeclaracion
orrelaciones 6
encuesta 1-3 1-7
Rho de Loteria 1-6 Coeficiente de 0,131 0,127 0,152
Spearman correlaciéon
Sig. (bilateral) 0,278 0,294 0,209
Puntaje Coeficiente de 0,131 ,349™
encuesta correlacion

Sig. (bilateral) 0,278
Autodeclaracion | Coeficiente de 0,152 ,349™
correlacion
Sig. (bilateral) 0,209

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).
Fuente: Elaboracion propia con base en los resultados de analisis en SPSS

0,003

0,003

5.2.2 Prueba Tau-c de Kendall

A través de la prueba Tau-c de Kendall se analizé la concordancia o discrepancias entre
las variables de la encuesta de perfil del sector financiero comparada con el
comportamiento frente al riesgo evaluado a través de las seis (6) loterias y la
autodeclaracion.
» Analisis de resultados de hombres

Se realizé la tabla cruzada (Tabla 5-7) entre los puntajes obtenidos en la encuesta del
sector financiero, contra la decision tomada en la loteria. La prueba Tau-c de Kendall
(Tabla 5-8) muestra una relacién positiva con un valor de 0,279 y estadisticamente
significativo a 3 %, es decir, que en la muestra de 70 hombres, los que obtuvieron puntajes
mas altos en la encuesta tuvieron tendencia a elegir opciones mas arriesgadas en la

encuesta del sector financiero.

Tabla 5-7: Tabla cruzada loteria y puntaje encuesta hombres

Loteria
Tabla cruzada 1 2 3 4 5 6 Total
Puntaje 10 1 0 0 0 0 0 1
encuesta 13 0 0 2 1 0 0
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Loteria
Tabla cruzada 1 2 3 4 5 6 Total
sector 14 0 1 0 0 0 0 1
financiero 15 0 1 3 2 0 1 7
16 0 2 4 0 0 1 7
17 1 2 4 3 3 0 13
18 0 2 6 2 2 0 12
19 0 1 2 1 0 3 7
20 0 1 2 1 1 2 7
21 1 1 0 2 3 1 8
22 0 0 0 1 0 1 2
23 0 0 0 0 0 1 1
28 0 0 0 0 0 1 1
Total 3| 11 23 13 9 1 70

Fuente: Elaboracion propia construida de acuerdo con prueba Tau-C de Kendall en SPSS

Tabla 5-8: Tabla Tau-C Kendall loteria y puntaje encuesta hombres

Tau-c de Kendall Valor Signifif:acién
aproximada
Ordinal por ordinal 0,279 0,003

Fuente: Elaboracion propia construida de acuerdo con prueba Tau-C de Kendall en SPSS

Al realizar la tabla cruzada (Tabla 5-9) entre los puntajes obtenidos en la encuesta del
sector financiero versus la autodeclaracién. La prueba Tau-c de Kendall (Tabla 5-10)
muestra una relacién positiva con un valor de 0,226 y estadisticamente significativo a 2 %,
los hombres con puntajes mas altos en la encuesta tendian a autodeclararse mas

arriesgados.

Tabla 5-9: Tabla cruzada puntaje encuesta y autodeclaracién hombres

Autodeclaracion
Tabla cruzada 2 3 4 5 6 7 Total
Puntaje 10 1 0 0 0 0 0 1
encuesta 13 1 0 1 1 0 0 3
sector 14 0 0 1 0 0 0 1
financiero 15 0 1 3 3 0 0 7
16 0 3 1 3 0 0 7
17 0 0 6 6 1 0 13
18 1 1 6 4 0 0 12
19 0 1 2 3 0 1 7
20 0 0 1 5 1 0 7
21 1 2 1 3 1 0 8
22 0 0 0 2 0 0 2
23 0 0 0 0 1 0 1
28 0 0 0 0 1 0 1
Total 4 8 22 30 5 1 70

Fuente: Elaboracion propia construida de acuerdo con prueba Tau-C de Kendall en SPSS
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Tabla 5-10: Tabla Tau-C Kendall puntaje encuesta y autodeclaracién hombres

Tau-c de Valor Significacion
Kendall aproximada
Ordinal por 0,226 0,020
ordinal

Fuente: Elaboracion propia construida de acuerdo con prueba Tau-C de Kendall en SPSS

» Anadlisis de resultados de mujeres

Con los resultados de la muestra de 70 mujeres se realizé la tabla cruzada (Tabla 5-11)
entre los puntajes obtenidos en la encuesta del sector financiero, contra la decision tomada
en la loteria. En anadlisis estadistico de la Tau-c de Kendall (Tabla 5-12) no es
estadisticamente significativo y con un valor de 0,107 refleja que las mujeres a través de
la encuesta indican estar dispuestas a asumir riesgos no necesariamente eligen loterias

mas arriesgadas.

Tabla 5-11: Tabla cruzada puntaje encuesta y loteria mujeres

Loteria
Tabla cruzada 1 2 3 4 5 6 Total

11 0 0 1 0 0 0 1

12 1 1 0 1 1 0 4

13 2 0 1 0 0 0 3

14 1 0 2 2 1 1 7
15 1 4 1 3 1 0 10

Puntaje 16 1 2 0 1 1 1 6
Gl 17 1 4 4 2 0 1 12
sector

financiero 18 1 0 4 2 2 0 9
19 0 0 3 0 0 0 3

20 1 3 3 1 1 0 9

21 0 0 2 0 1 0 3

22 0 0 0 1 0 0 1

23 0 0 0 0 1 1 2
Total 9 14 21 13 9 4 70

Fuente: Elaboracion propia construida de acuerdo con prueba Tau-C de Kendall en SPSS

Tabla 5-12: Tabla Tau-C Kendall puntaje encuesta y loteria mujeres

Significacion
aproximada
0,107 0,271

Tau-c de Kendall Valor

Ordinal por ordinal

Fuente: Elaboracion propia construida de acuerdo con prueba Tau-C de Kendall en SPSS
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La tabla cruzada (Tabla 5-13) entre el puntaje obtenido en la encuesta del sector financiero

y la autodeclaracién sobre qué tan arriesgadas se consideran indicada por las mujeres de

la muestra, al aplicar la prueba Tau-c de Kendall (Tabla 5-14) tiene una relacion positiva

(0,276) y estadisticamente significativa (0,003), la tendencia fue que las personas que

obtuvieron un puntaje alto en la encuesta suelen autodeclararse mas propensas a tomar

riesgos.

Tabla 5-13: Tabla cruzada puntaje encuesta y autodeclaracién mujeres

Autodeclaracion

Tabla cruzada Total
1 2 3 4 5 6 7

11 0 0 0 1 0 0 0 1

12 1 1 1 0 0 0 1 4

13 0 1 1 1 0 0 0 3

14 0 2 2 1 2 0 0 7
15 0 1 4 3 2 0 0 10

Puntaje 16 0 1 2 1 2 0 0 6
sncuesta | 17 o | o 5 4 3 0 0 12
financiero 18 0 0 2 3 3 1 0 9
19 0 0 0 2 1 0 0 3

20 0 1 2 3 3 0 0 9

21 0 0 0 0 3 0 0 3

22 0 0 0 0 0 1 0 1

23 0 0 1 0 1 0 0 2
Total 1 7 20 19 20 2 1 70

Fuente: Elaboracion propia construida de acuerdo con prueba Tau-C de Kendall en SPSS

Tabla 5-14: Tabla Tau-C Kendall puntaje encuesta y autodeclaracién mujeres

Tau-c de Kendall

Valor

Significacion
aproximada

Ordinal por ordinal

0,276

0,003

Fuente: Elaboracion propia construida de acuerdo con prueba Tau-C de Kendall en SPSS




6.Conclusiones y recomendaciones

6.1 Conclusiones

El estudio realizado a 70 hombres y 70 mujeres denominados clientes inversionistas
permitié concluir que los resultados de los hombres muestran convergencias entre lo que
declaran sobre su actitud frente al riesgo y cédmo se comportaron en la eleccion
experimental de lo loteria, es decir, una relacion positiva entre una percepcién subjetiva y
el comportamiento real; asi mismo, es coherente lo que responden a través de la encuesta
y la autodeclaracion. En el caso de la encuesta del sector financiero y el comportamiento
en la loteria, al ser marginalmente significativa sugiere que las herramientas institucionales
captan en parte el perfil conductual comparado con la autopercepcion, pero no
completamente. Aunado a dicho resultado, la predisposicion bioldgica es divergente de los

resultados de autopercepcién (autodeclaracion y encuesta del sector financiero).

Para el caso de las mujeres entre las medidas de autopercepcion (AP) como la encuesta
del sector financiero y la autodeclaracién hay convergencia, contrario a la evaluacion de
dichas medidas de AP con la loteria que refleja el comportamiento real frente al riesgo, asi
como el indicador biolégico con las de AP, loteria, en las cuales hay divergencias en los
resultados. Es decir, las metodologias del sector financiero capturan parte del riesgo
autodeclarado, pero no con el comportamiento real, medido a través de la loteria, ni la

marcacion bioldgica.

Segun estas conclusiones, usar una unica manera de medicién para hombres y mujeres
puede ser insuficiente debido a las divergencias presentadas entre los dos sexos;
adicionalmente, las herramientas actuales del sector financiero podrian complementarlas
con evaluaciones conductuales de manera tal que obtenga una caracterizacion mas

precisa del perfil de riesgo del inversionista.
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6.2 Recomendaciones

Con base en los resultados obtenidos para proximos estudios sobre las convergencias y
divergencias entre las distintas metodologias de medicion de comportamiento frente al
riesgo procede sugerir entrevistas que permitan entender de manera mas amplia el
contexto de los hombres y de las mujeres, asi como los posibles sesgos que puedan
afectar su autopercepcion. Adicionalmente, convendria incluir una medida de las
habilidades cognitivas y como esto se relaciona con la autopercepcion y el resultado

conductual.

Para el sector financiero seria util que revisara sus procesos de evaluacion de perfil de
riesgo si incorpora modelos conductuales sencillos, para mejorar la toma de decisiones de

los inversionistas.



A. Anexo: Instrumentos aplicados

Consentimiento informado para participar en la investigacion:

Comportamiento frente al riesgo de los inversionistas en Colombia: un analisis
comparativo para determinar las divergencias y convergencias entre metodologias
de medicion del perfil de riesgo

Yo, , he sido invitado(a) a participar en la presente

investigacion parte del Trabajo Final de Maestria, de Moénica Palomino Morera estudiante
de la Maestria en Administracion de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad
Nacional de Colombia, que tiene como objeto, analizar las convergencias y divergencias
entre los resultados de las metodologias de medicién del comportamiento frente al riesgo
usadas en la literatura con los resultados de los instrumentos del sector financiero para los

inversionistas en Colombia.

Estoy informado que durante este estudio me realizaran preguntas con datos que
permitiran establecer condiciones similares con otros participantes. Posterior responderé
el instrumento denominado “Encuesta de Perfil’. Seguido, jugaré una loteria para la
medicién de mi comportamiento frente al riesgo. Por ultimo, haran un registro de las
medidas de los dedos anular e indice de las manos, a través del escaneo de mi mano,
para una prueba denominada 2D:4D; para proteger mis datos personales (huellas
dactilares), se colocara una pieza de papel en los pulpejos de mis cinco dedos, esto sera

no invasivo y de facil aplicacion y retiro, evitando asi el registro de mis huellas.

Esta participacién no tendra costo para mi, por el contrario, las ganancias obtenidas por
todos los participantes en la loteria se utilizaran para aportar a la entrega de una vivienda

a una familia a través de la Fundacion Catalina Mufioz. Me informaron que los recursos
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provienen de la maestrante Ménica Palomino Morera, como financiacion propia hacia su

investigacion.

Me es claro que es una investigacién de tipo académico, cuyos resultados podran ser
divulgados como aporte a la futura comprension del comportamiento frente al riesgo de las

personas.

He sido informado de que los resultados obtenidos en el presente estudio seran tratados
con estricta confidencialidad. En caso de que dichos resultados sean publicados, en ningun
momento se divulgaran mi nombre ni cualquier otro dato que permita mi identificacion.
Entiendo que mi participacion no me confiere ningun derecho patrimonial ni intelectual
sobre las publicaciones que lleguen a realizarse en el presente estudio. Soy consciente de
que los resultados podrian usarse en investigaciones posteriores previa autorizacién del
comité de ética institucional a menos que yo explicitamente informe que quiero ser retirado

completamente del estudio.

Manifiesto expresamente mi autorizacion para que mis datos personales sean tratados
conforme a las disposiciones de la Ley 1581 de 2012 y acepto que dicha informacion sea
utilizada para los propésitos especificados en este documento. Confirmo que he sido
informado de los derechos que me asisten como titular de los datos, incluyendo el derecho
a acceder, corregir, actualizar, y suprimir mis datos, o revocar esta autorizacion, en

cualquier momento y sin costos, siguiendo los procedimientos establecidos.

Entiendo que mi participacién en el presente estudio es voluntaria y que puedo retirarme
en cualquier momento sin que ello implique perjuicios para mi. Asimismo, comprendo que
los investigadores pueden decidir mi exclusion del estudio si no cumplo con los criterios

necesarios para continuar, en caso de que eso ocurra seré informado.
En caso de tener alguna inquietud respecto a la presente investigacion, podré contactar a:

Monica Palomino Morera

Estudiante de la Maestria en Administracion
Universidad Nacional de Colombia
mpalominom@unal.edu.co
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Declaro que he leido y comprendido en su totalidad el presente consentimiento informado,
Asimismo, certifico que he respondido todas las preguntas de manera satisfactoria. Estoy

de acuerdo en participar en el presente estudio.

SI__NO__
Autorizo el uso de mis datos en futuras investigaciones
SI__NO

Deseo recibir un resumen de los resultados de la investigacion:
S| NO __ Correo electronico para el envio:
Datos del participante:

Nombre:

Cédula:

Fecha:

Firma:

Nombre del investigador:

Firma:

ENCUESTA PERFIL DE CLIENTE

Esta encuesta tiene el fin de identificar su perfil de cliente al realizar inversiones.

Con el diligenciamiento de esta encuesta, el cliente declara conocer y entender que todos los productos
de inversion ofrecidos por la compania contemplan algun nivel de riesgo y, por ende, en algin momento
se podrian generar pérdidas de la inversion.

Por favor, analice cada pregunta con detenimiento; sus respuestas determinaran el perfil de cliente que
le asignaremos, o el de la persona o sociedad que usted representa.

1. ¢ Cual es su nivel de conocimiento sobre los productos de inversion (acciones, bonos
y fondos de inversion) y sus riesgos asociados?

a) Ninguno. No los conozco, pero me gustaria conocerlos. 1 punto
b) Bajo. Sé que existen, pero no conozco sus riesgos asociados, y quiero empezar a
conocerlos. 2 puntos

¢) Medio. Conozco algunos productos y sus principales riesgos, pero aun me falta
entender cémo podrian afectar mi inversion. 3 puntos

d) Alto. Conozco los productos de inversién junto con los riesgos asociados, y entiendo
como estos podrian afectar mi inversion. 4 puntos

2. Usted considera que su experiencia en inversiones es:

a) No he invertido nunca. 1 punto
b) Baja: En ocasiones puntuales he realizado inversiones, pero no las suficientes para 2 buntos
comprender su comportamiento. P
¢) Media: En varias ocasiones he realizado inversiones, viviendo sus condiciones 3 puntos
cambiantes P

d) Alta: Realizo inversiones constantemente, lo que me permite entender su
comportamiento y tomar decisiones. 4 puntos
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3. ¢, Cual de las siguientes afirmaciones considera que describe mejor su situacion
financiera?

a) Estoy empezando a construir mi patrimonio. Cuento con un capital y pocos gastos,
por lo que podria empezar a invertir.

b) Cuento con un patrimonio que esta empezando a crecer. Tengo un capital, pero
también varios gastos, por lo cual debo cuidar mi inversion.

c) Cuento con un patrimonio estable, adecuado para mantener mi nivel de vida. Los
excedentes con los que cuento me permiten explorar nuevas oportunidades para invertir.

4. ; Qué porcentaje de sus ingresos o patrimonio esta dispuesto a invertir?
a) Menos del 25%

b) Entre el 25% y el 50%

c) Entre el 50% y el 75%

d) Mas del 75%

5. ¢ Qué haria si se le presenta un gasto imprevisto o un evento que afecte su situaciéon
financiera?

a) Utilizar los recursos de su inversion para atender el evento.

b) Mantener su inversion, dado que cuenta con otras opciones para atender este tipo
de eventos.

6. ¢ De las siguientes alternativas, ¢ cual considera que representa mejor su objetivo de
inversion?

a) Mantener mi capital.

b) Incrementar mi capital.

c) Especular para obtener la mayor ganancia posible, asumiendo conscientemente un
alto nivel riesgo.

7. ¢ A qué plazo preferiria invertir?
a) Menos de 2 afios.

b) Entre 2 y 5 afios

¢) Mas de 5 afos.

8. ¢, Como preferiria que los productos se comporten durante su inversiéon?

a) Que sean estables en el tiempo y no presenten caidas importantes en su valor, a
pesar de que no traigan consigo altas ganancias.

b) Me siento mas comodo con productos que pueden presentar ganancias y caidas
moderadas en el valor de mi inversion.

¢) Que los productos puedan presentar grandes ganancias, entendiendo que tienen el
riesgo de caidas significativas en el valor de mi inversion.

9. ¢ Qué haria con su inversion si presentara una pérdida mayor a la esperada en algun
momento?

a) Retiraria toda mi inversion o la trasladaria a otro producto de menor riesgo.

1 punto
2 puntos

3 puntos

1 punto
2 puntos
3 puntos
4 puntos

1 punto

2 puntos

1 punto
2 puntos

3 puntos

1 punto
2 puntos
3 puntos

1 punto
2 puntos

3 puntos

1 punto
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b) Mantendria mi inversion, reconociendo que el mercado es dinamico y que con el
tiempo el valor de la inversion se puede recuperar.

c) Consideraria aumentaria, entendiendo que la pérdida puede ser temporal y con el
tiempo existe la posibilidad de generar ganancias adicionales.

2 puntos

3 puntos

PUNTAJE

PERFILAMIENTO DEL CLIENTE

CONSERVADOR (9 a 15 puntos): Usted es un inversionista que busca preservar el valor de su capital
con una rentabilidad estable, pero, ante todo, manteniendo un bajo nivel de riesgo en sus inversiones.

MODERADO (16 a 22 puntos): Usted es un inversionista que se siente cémodo buscando mejorar su
rentabilidad, asumiendo para ello un nivel de riesgo medio; asimismo es consciente de que, por los
riesgos que asume, en algunos momentos se pueden presentar pérdidas en parte de su capital

ARRIESGADO (Mas de 22 puntos): Usted es un inversionista que asume altos niveles de riesgo,
buscando el mayor retorno posible de su inversiéon y teniendo claro, al mismo tiempo, que existe la
posibilidad de perder una parte importante de su capital

RESULTADO PERFIL

PREGUNTAS PARA CONOCIMIENTO DEL PARTICIPANTE

Comportamiento frente al riesgo de los inversionistas en Colombia: un analisis
comparativo para determinar las divergencias y convergencias entre metodologias
de medicién del perfil de riesgo

La estudiante de la Maestria en Administracién de la Universidad Nacional de Colombia, Ménica Palomino Morera, esta
llevando a cabo una investigacion para analizar las divergencias y convergencias entre los resultados de las metodologias
de medicion del comportamiento frente al riesgo usadas en la literatura con los resultados de los instrumentos del sector
financiero para los inversionistas en Colombia. Las respuestas a las preguntas detalladas a continuacion son confidenciales
y no podran ser usadas para fines diferentes a los académicos.

A continuacion, encontrara una serie de preguntas, lea con atencién y conteste.

1. Edad
2. Lugar de nacimiento
3. Profesion

4. Ocupacién

5. Promedio de ingresos anuales
a. Menos de 150 millones
b. 150 a 500 millones
c. 500 a 1.000 millones
d. mas de 1.000 millones

6. Sexo al nacer:
Mujer
Hombre

En caso de responder femenino en la pregunta No. 6, contestar las siguientes preguntas:

6.1 Actualmente se encuentra en tratamientos hormonales
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Si
No
6.2 ;Usa métodos anticonceptivos hormonales?
Si
No
6.3 Si la respuesta anterior fue Si, §qué anticonceptivo utiliza?
6.4 Indique FUR (Fecha ultima regla)
No

7. Ha tenido fracturas o lesiones en las manos o los dedos?
Si
No

En caso de responder Si en la pregunta No.7, contestar las siguientes preguntas:

7.1 En caso de Si haber tenido lesiones, en qué mano y/o en qué dedo?

8. Con qué mano firma?
Derecha
Izquierda
9. Usa cinturén de seguridad en el asiento trasero?
Si
No

10. Es usted una persona arriesgada? ¢ Qué tanto en una escalade 1a 7?

Tipos de inversiones que realiza en el sector financiero
11. Posee inversiones en CDT o TES
Si
No
12. Posee cuenta en dolares
Si
No
13. Posee inversiones en acciones
Si
No
14. Posee actualmente un Fondo de Inversién Colectiva o un Fondo Voluntario de Pensién
Si
No
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B. Anexo: Pruebas estadisticas

Tabla correlacion de Spearman Hombres: Loteria, autodeclaracion, encuesta y mano
izquierda:

Correlaciones

Encuesta Sector
Loteria Autodeclaracion Financiero MI 2D/4D
Rho de Spearman Loteria Coeficiente de correlacion 1,000 ,473" 227 -,204
Sig. (bilateral) ; <001 058 091
N 70 70 70 70
Autodeclaracion Coeficiente de correlacion ,473" 1,000 ,274' -,061
Sig. (bilateral) <,001 . 022 615
N 70 70 70 70
Encue;ta Sector Coeficiente de correlacién 227 274 1,000 -121
Financiero Sig. (bilateral) 058 022 A 317
N 70 70 70 70
MI 2D/4D Coeficiente de correlacion -204 -.061 121 1,000
Sig. (bilateral) 091 615 317 s
N 70 70 70 70

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).
* La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

Tabla correlacion de Spearman Hombres: Puntaje encuesta y mano izquierda:

Correlaciones
Puntaje Encuesta
Sector

Financiern Ml 2D/4D
Rho de Spearman Puntaje Encuesta Sector Coeficiente de correlacion 1,000 018
Financlero Sig. (bilateral) . 885
N 70 70
MI 2D/4D Coeficiente de correlacian 018 1,000

Sig. (bilateral) B85

N 70 70
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Tabla correlacion de Spearman Hombres: Loteria, autodeclaracién, encuesta y mano

derecha:
Correlaciones
Encuesta
Sector
Loteria Financiero Autodeclaracion MD 2D/4D
Rho de Spearman Loteria Coeficiente de correlacion 1,000 227 ,4?3" -,086
Sig. (bilateral) . 058 <001 646
N 70 70 70 70
E_ncue_sta Sector Coeficiente de correlacion 227 1,000 ,2?4' -,018
UL Sig. (bilateral) 058 . 022 881
N 70 70 70 70
Autodeclaracion Coeficiente de correlacién 473" 274 1,000 -170
Sig. (bilateral) <001 ,022 . 159
N 70 70 70 70
MD 2D/4D Coeficiente de correlacion - 056 -018 -170 1,000
Sig. (bilateral) 646 881 159 .
N 70 70 70 70
** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral)
* La correlacion es sianificativa en el nivel 0.05 (bilateral).
Tabla correlacion de Spearman Hombres: Puntaje encuesta y mano derecha:
Correlaciones
Purtaje encuesta
sector financiero  MD 2D/4D
Rho de Spearman Puntaje encuesta sector Coeficiente de correlacion 1,000 132
financiero Sig. (bilateral) _ 276
M 70 70
MD 2D/4D Coeficiente de correlacion 132 1,000
Sig. (bilateral) 276
M 70 70

Tabla correlacion de Spearman Hombres: Puntaje encuesta y loteria:

Correlaciones
Puntaje encuesta
Loteria sector financiero
Rho de Spearman Loteria Coeficiente de correlacion 1,000 357"
Sig. (bilateral) ,002
N 70 70
Puntaje encuesta sector Coeficiente de correlacion 357 1,000
financiero Sig. (bilateral) 002 .
N 70 70

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).
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Tabla correlacion de Spearman Hombres: Autodeclaracion y puntaje encuesta:

Correlaciones
Puntaje
encuesta
sector
Autodeclaracion financiero
Rho de Spearman Autodeclaracion Coeficiente de correlacion 1,000 .293'
Sig. (bilateral) : 014
N 70 70
Puntaje encuesta sector Coeficiente de correlacion 293 1,000
L L Sig. (bilateral) 014 .
N 70 70

* La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

Tabla correlacion de Spearman Mujeres: Loteria, autodeclaracion, encuesta y mano
izquierda:

Correlaciones

Encuesta Sector

Loteria Financiero Autodeclaracion M 2D/4D

Rho de Spearman Loteria Coeficiente de correlacion 1,000 127 152 -013
Sig. (bilateral) . 204 1209 a15

N 70 70 70 70

Elncuesta Sector Coeficiente de correlacion 127 1,000 274 =146
Financiero Sig. (bilateral) 294 . 022 229
N 70 70 70 70

Autodeclaracian Coeficiente de correlacion 152 274 1,000 025
Sig. (bilateral) 209 ,022 . 839

N 70 70 70 70

MI 2D/4D Coeficiente de correlacion -013 - 146 025 1,000
Sig. (bilateral) 915 ,229 839 .

N 70 70 70 70

*. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral)

Tabla correlacion de Spearman Mujeres: Puntaje encuesta y mano izquierda:

Correlaciones

Puntaje encuesta
sector financiero M| 2D/4D
Rho de Spearman Puntaje encuesta sector Coeficiente de correlacion 1,000 =13
financiero Sig. (bilateral) . 279
N 70 70
MI 2D/4D Coeficiente de correlacion -131 1,000

Sig. (bilateral) 279

N 70 70
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Tabla correlacion de Spearman Mujeres: Loteria, autodeclaracion, encuesta y mano
derecha:

Correlaciones

Matriz Autodeclaracio
Loteria 1-6 encuesta n MD 2D/4D
Rho de Spearman Loteria 1-6 Coeficiente de correlacion 1,000 127 A52 182
Sig. (bilateral) ; 294 ,209 A31
N 70 70 70 70
Matriz encuesta  Coeficiente de correlacion A27 1,000 274 -137
Sig. (bilateral) 294 . 022 258
N 70 70 70 70
Autodeclaracion Coeficiente de correlacion 152 ,274' 1,000 069
Sig. (bilateral) ,209 ,022 : 568
N 70 70 70 70
MD 2D/4D Coeficiente de correlacion 182 -137 ,069 1,000
Sig. (bilateral) 31 258 568 .
N 70 70 70 70

* La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

Tabla correlacion de Spearman Mujeres: Puntaje encuesta y mano derecha:

Correlaciones

Purtaje encuesta
sector financiero  MD 2D/4D
Rho de Spearman  Puntaje encuesta sector Coeficiente de correlacion 1,000 -108
financiero Sig. (bilateral) . 376
N 70 70
MD 2D/4D Coeficiente de correlacion -108 1,000
Sig. (bilateral) 376 .
N 70 70

Tabla correlacion de Spearman Mujeres: Puntaje encuesta y autodeclaracion:

Correlaciones
) Puntaje encuesta
Autodeclaracion sector financiero
Rho de Spearman Autodeclaracion Coeficiente de correlacion 1,000 ,349"
Sig. (bilateral) . 003
N 70 70
Puntaje encuesta sector Coeficiente de correlacion 348" 1,000
LG Sig. (bilateral) 003 .
N 70 70

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).
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Tabla correlacion de Spearman Mujeres: Puntaje encuesta y loteria:

Correlaciones
Puntaje encuesta
Loteria sector financiero
Rho de Spearman  Loteria Coeficiente de correlacion 1,000 A3
Sig. (bilateral) . 278
N 70 70
Puntaje encuesta sector Coeficiente de correlacion A3 1,000
financiero Sig. (bilateral) 278 .
N 70 70
Tau C Kendall: Tabla cruzada hombres puntaje encuesta y loteria:
Puntaje encuesta * Loteria
Tabla cruzada
Recuento
Loteria
1 2 3 4 5 6 Total
Puntaje encuesta sector 10 1 0 0 0 0 0 1
financiero
13 0 0 2 1 0 0 3
14 0 1 0 0 0 0 1
15 0 1 3 2 0 1 7
16 0 2 4 0 0 1 7
17 1 2 4 2l El 0 13
18 0 2 6 2 2 0 12
19 0 1 2 1 0 3 7
20 0 1 2 1 1 2 7
21 1 1 0 2 El 1 8
22 0 0 0 1 0 1 2
23 0 0 0 0 0 1 1
28 0 0 0 0 0 1 1
Total 3 11 23 13 9 1 70
Medidas simétricas
Error estandar Significacién
valor asintético® T aproximada®  aproximada
Ordinal por ordinal Tau-c de Kendall 279 ,093 2,992 ,003
N de casos validos 70

a.No se presupone la hipétesis nula.
b. Utilizacidn del error estandar asintético que presupone la hipétesis nula.



48 Comportamiento frente al riesgo de los inversionistas en Colombia: un analisis comparativo para

determinar las divergencias y convergencias entre metodologias de medicion del perfil de riesgo

Tau C Kendall: Tabla cruzada hombres puntaje encuesta y autodeclaracion:

Puntaje encuesta * Autodeclaracion

Tabla cruzada

Recuento
Autodeclaracion
2 3 4 5 ] 7 Total
Puntaje encuesta sector 10 1 0 0 0 0 0 1
financiero 13 1 0 1 1 0 0 3
14 0 0 1 0 0 0 1
15 0 1 3 3 0 0 7
16 0 3 1 3 0 0 7
17 0 0 6 6 1 0 13
18 1 1 6 4 0 0 12
19 0 1 2 3 0 1 7
20 0 0 1 5 1 0 7
21 1 2 1 3 1 0 8
22 0 0 0 2 0 0 2
23 0 0 0 0 1 0 1
28 0 0 0 0 1 0 1
Total 4 8 22 30 5 1 70
Medidas simeétricas
Error estandar Significacién
Valor asintotico® T aproximada® aproximada
Ordinal por ordinal Tau-c de Kendall 226 097 2,329 020
M de casos validos 70

a. No se presupone |a hipétesis nula.
b. Utilizacion del error estandar asintético que presupone la hipdtesis nula.
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Tau C Kendall: Tabla cruzada mujeres puntaje encuesta y loteria:

Puntaje encuesta * Loteria

Tabla cruzada

Recuento
Loteria

Total

Puntaje encuesta sector 1
financiero 12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23

W oloo| = o= alalalp=|o
&0 0O 0 W o O & Mie o | o= | O

OO0 MWW & o0 = mn= o =
w o= ol=lomm = wno|= o

Total

iy
[ ]
-y
=y

W = alalalaoanmno|lwlalalo=lo

& | = o000 oo == 0 = 0 oo
iy

M= W W W WO |~ W =

-
o

Medidas simétricas

Error estandar
asintotico® b

Valor T aproximada

Significacion
aproximada

Ordinal por ordinal  Tau-c de Kendall 107 098

N de casos validos 70

1,100

271

a. No se presupone |a hipdtesis nula.
b. Utilizacion del error estandar asintotico que presupone la hipotesis nula.
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Tau C Kendall: Tabla cruzada mujeres puntaje encuesta y autodeclaracion:
Puntaje encuesta * Autodeclaracion

Tabla cruzada
Recuento
Autodeclaracian

1 2 3 4 5 ] 7 Total
Ftuntajg encuesta sector 11 1] 0 1] 1 0 1] 0 1
financiero 12 1 1 1 0 0 0 1 4
13 0 1 1 1 0 0 0 3
14 0 2 2 1 2 0 0 7
15 0 1 4 3 2 0 0 10
16 0 1 2 1 2 0 0 6
17 0 0 5 4 3 0 0 12
18 0 0 2 3 3 1 0 9
19 0 0 0 2 1 0 0 3
20 0 1 2 3 3 0 0 9
21 0 0 0 0 3 0 0 3
22 0 0 0 0 0 1 0 1
2 0 0 1 0 1 0 0 2
Total 1 7 20 19 20 2 1 70
Medidas simétricas
Error estandar Significacion
Valor asintdtico® T aproximada aproximada
Ordinal por ordinal  Tau-c de Kendall 276 094 2,925 003
N de casos validos 70

a. No se presupone la hipotesis nula.
b. Utilizacion del error estandar asintdtico que presupone la hipotesis nula.
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Anexo B.

Resultados aplicacion instrumentos
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D. Anexo: Certificado donacion

Se realizé donacion a la Fundacién Catalina Mufoz. El monto donado corresponde a la
sumatoria de los valores ganados en el juego de loteria de las 142 personas objeto de la
muestra, con las dos personas excluidas de los resultados por lesiones en los dedos. El
valor fue un millén novecientos cincuenta y siete mil quinientos pesos ($1.957.500),
proveniente de recursos propios de la maestrante.
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