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RESUMEN

La toma de decisiones financieras ha formado parte del estudio de las ciencias del
comportamiento por sus consecuencias en el desarrollo eficiente de los mercados y sus
posibles efectos sobre el bienestar. Los gobiernos y entidades mixtas de fomento empresarial
realizan esfuerzos enormes que propenden por fortalecer la educacion financiera y la
transferencia de conocimientos a emprendedores y personas naturales que se enfrentan a las
disyuntivas tipicas de los mercados. Esta investigacion intenta medir el efecto de la experticia
de los consejeros en la toma de decisiones financieras. Para ello, realizamos un experimento
de laboratorio en el cual manipulamos, intra-sujetos, la presencia del consejo, y entre-sujetos
el estatus del consejero (expertos vs pares/colegas). El experimento se realizd con 76
estudiantes de pregrado de economia de la Universidad del Valle quienes reportaban un
conocimiento moderado en temas financieros. Encontramos que los consejos de expertos y
pares parecen no promover cambios conductuales, pero a diferencia de los consejos de los
pares, los consejos de los expertos si generan efectos cognitivos en tanto influyen
implicitamente en la toma de decisiones de los participantes, lo cual parece estar mediado
por la confianza que se confiere a los consejeros. Otro resultado relevante estriba en que las
recomendaciones provenientes de los pares tienen el mismo efecto cognitivo que las de lanzar
una moneda al aire, lo cual podria indicar que los programas de transferencia de buenas
practicas de educacion financiera entre pares, podrian tener resultados bastante modestos y
ser poco costo-efectivas.

Clasificacion JEL: C91, D91, G11.

*Este documento de trabajo fue financiado, parcialmente, por el programa *‘Inclusion productiva y social: programas y
politicas para la promocion de una economia formal", coédigo 60185, que conforma Colombia Cientifica-Alianza EFI, bajo
el Contrato de Recuperacion Contingente No. FP44842-220-2018.

* La serie Borradores de Economia es una publicacion de la Subgerencia de Estudios Econdmicos del Banco de la Republica.
Los trabajos son de caracter provisional, las opiniones y posibles errores son de responsabilidad exclusiva de los autores y
sus contenidos no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

Profesora asociada del departamento de Economia de la Universidad del Valle. Directora del grupo de investigacion E-
Socials: Experimental Social Sciences and Behavioral Change. Perteneciente a la Red de Investigadores del Banco de la
Republica.

2 Economista, miembro del grupo de investigacion E-Socials: Experimental Social Sciences and Behavioral Change de la
Universidad del Valle.



Experts, Peers, and Fortune Cookies: Experimental Evidence on Advice Taking in

Investment Decisions
Lina M. Restrepo Plaza’ Jhon Sebastian Villarreal D.*

lina.restrepo@correounivalle.edu.co jhon.villarreal@correounivalle.edu.co

ABSTRACT

The consequences of financial decision-making on market efficiency and societies' welfare
have introduced this topic at the top of the behavioral sciences issues. Governments and
mixed capital institutions make considerable efforts to foster financial education and to
promote knowledge transfer towards entrepreneurs and non-business individuals who have
to face typical market trade-offs. This research aims to measure the effect of expertise in
financial advice taking. We ran a lab experiment in which we carefully manipulate, within-
subjects, the advice availability, and between-subjects, the adviser's status (experts vs. peers).
We recruited 76 students of economics at Universidad del Valle, with moderate financial
knowledge. We find that the advice coming from both experts and peers are ineffective to
provoke behavioral change. Nevertheless, experts seem to promote a cognitive effect that
affects subjects' decision-making, via a trust to the advisor. We also find that peers' advice
has the exact cognitive effect than tossing a coin, which might shed light on the modest effect
of financial literacy programs, promoting know-how transfers among peers.
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1. INTRODUCCION

Estudios en finanzas comportamentales han encontrado aspectos sociales y psicoldgicos que
pueden alterar nuestras decisiones financieras (Ricciardi & Simon, 2000). Procesos o factores
como la envidia o el conflicto de intereses con otros pueden condicionar la influencia del
consejo durante una situacion de asesoramiento financiero (Inderst & Ottaviani, 2012;
Mullainathan et al., 2012; Ronayne & Sgroi, 2018). Sin embargo, todavia existen ciertos
procesos que, a pesar de ser analizados en otras areas de estudio, no han sido concretamente
estudiados dentro de un contexto financiero.

Se ha observado que el asesoramiento financiero funciona como una fuente de informacién
que afecta el desempeio final de un portafolio de activos cuya influencia es determinada por
factores secundarios (Kramer, 2012; Tauni, Fang, & Igbal, 2017). Tost et al. (2012) y Tauni
et al. (2017) han identificado, de manera experimental y con encuestas respectivamente, que
la experticia del consejero incide en el uso del asesoramiento financiero, en el sentido que
los individuos son més propensos a aceptar consejos de expertos que de novatos, pues confian
en el mayor estatus del primero respecto al segundo (Silverman et al., 2014). Tal
comportamiento se justifica por su mayor conocimiento del tema (Tauni et al., 2017; Yaniv
& Milyavsky, 2007), o bien, por la calidad del asesoramiento recibido (Soll & Larrick, 2009).
Asi mismo, el costo de oportunidad del consejo y la personalidad del tomador de decisiones
asociada a su preferencia por el riesgo y su conocimiento financiero pueden provocar que el
efecto de la experticia influya de distintas formas (Tauni et al., 2017).

Con la intencién de contribuir a la literatura sobre el asesoramiento financiero y la experticia
del asesor desde un enfoque alternativo, este trabajo propone un disefio experimental para
analizar la influencia del asesoramiento en la toma de decisiones financieras manipulando la
experticia del consejero dentro de un contexto del mercado bursatil. Algunos procesos
conductuales subyacentes al asesoramiento financiero, tales como la confianza, la preferencia
por el riesgo y el conocimiento financiero son analizados. El objetivo aqui es observar como
varia la influencia del consejo en las decisiones de inversion cuando la experticia del
consejero cambia, asi como indagar en la relacion con los procesos conductuales
mencionados y la forma en que estos explican dicha influencia.

Los resultados muestran que los consejos no afectaron directamente las decisiones de
inversion de los participantes, no obstante, si tuvieron un efecto en la influencia auto-
reportada. En ese sentido, no encontramos un cambio conductual, pero si un efecto cognitivo
que parece apuntar a que el consejo es utilizado para confirmar decisiones previas, pero no
para actualizar o modificar conductas futuras. Este efecto cognitivo s6lo parece ser relevante
en el caso de los consejos ofrecidos por los Expertos pues encontramos que las

recomendaciones de los Pares son tanto o menos relevantes en el cambio conductual, que la
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recomendacion realizada por la suerte. Se observa, ademas, que la mayor influencia de los
expertos estd determinada por una mayor confianza en el consejero y un menor conocimiento
bursatil del asesorado, pero al tratarse del asesoramiento de los pares, la relacion sigue una
logica distinta.

Cinco secciones componen este estudio, siendo esta introduccion la primera. La segunda
seccion de revision de literatura destaca algunos estudios sobre el asesoramiento acordes a
los presentes fines; la tercera seccion, detalla el disefio experimental ejecutado y presenta la
metodologia de analisis respectivamente. La cuarta seccion, expone los resultados y la quinta
concluye.

2. LITERATURA RELACIONADA

El consejo es entendido como una transferencia de informacion de un consejero/asesor a un
tomador de decisiones (Ottaviani, 2000), catalogado como “bueno” en la medida en que
aumente la utilidad esperada del aconsejado o reduzca los sesgos de la decision (Ottaviani,
2000; Mullainathan et al., 2012). Normalmente es adoptado en los campos donde tomar una
decision se torna dificil, por lo que puede aparecer en decisiones sobre consumo del hogar, o
sobre el porvenir de una empresa (Bachmann & Hens, 2015; Tost et al., 2012; Hackethal et
al., 2012). En el caso del asesoramiento financiero, el consejo ocurre cuando un agente
informado (asesor financiero) transmite informacién sobre servicios financieros a un
inversionista con cierta incertidumbre en su pensar (Ottaviani, 2000).

Desde la Hipotesis de los Mercados Eficientes (EMH por sus siglas en inglés), el
asesoramiento financiero supondria la obtencion de mejores decisiones de inversion a partir
de un mayor andlisis de los precios de los activos, puesto que, bajo esta teoria, la eficiencia
del mercado conlleva a que los precios reflejen toda la informacion util disponible (Fama,
1970). Pero si el precio esta reflejando exactamente el valor de mercado de un activo, por
qué alguien querria venderlo? Y si los compradores saben que nadie en su sano juicio querria
vender un activo por debajo de su precio de mercado, ;por qué existe un mercado bursatil?
Los mercados bursatiles responden a asimetrias en la informacion, a los sesgos cognitivos en
las dinamicas mercantiles, y a un amplio despliegue de expectativas, opiniones y pasiones.

Las finanzas comportamentales han mostrado que los inversores fallan al asimilar toda la
informacion del mercado debido a la presencia de sesgos afectivos y cognitivos (Tauni et al.,
2017) tales como la confianza excesiva (Abreu & Mendes, 2012; Michailova & Schmidt,
2016) la aversion al riesgo (Filbeck et al., 2005) o el estado animico (Kliger & Kudryavtsev,
2013; Pitters & Oberlechner, 2014).

Se ha identificado que a pesar de que el consejo supone una mejoria, hay ocasiones en las
que el aconsejado llega a ignorarlo (ver, por ejemplo, Mullainathan et al., 2012; y Tost et al.,
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2012). Algunas de las razones identificadas son: i. sentimientos de envidia hacia los
consejeros (Ronayne & Sgroi, 2018); ii. susceptibilidad a la falacia del costo hundido (sunk
cost fallacy)’, que aparece cuando el esfuerzo hecho o el tiempo dedicado a una actividad en
el pasado llega a tener un valor intrinseco para el inversionista (Arkes & Blumer, 1985); iii.
los conflictos de intereses entre el asesor (advisor) y el asesorado (Inderst & Ottaviani, 2012;
Mullainathan et al., 2012); y, iv. Sentimientos de superioridad del asesorado (Krueger, 2003).

La experticia del asesor financiero podria aparecer como un proceso psicosocial que afecte
la toma de decisiones de inversion al condicionar la aceptacion o rechazo de un consejo
financiero (Silverman et al., 2014; Ball et al., 2011; Tost et al 2012). Como se menciona en
Tost et al. (2012) y Bunderson & Reagans (2011), es mas probable que se acepte un consejo
proveniente de un individuo experto que de un consejero novato en este campo, y tal hecho
esta relacionado con otros factores psicologicos como el sentido subjetivo de poder®y la
percepcion de confianza en el asesoramiento. De acuerdo con los autores, existe una relacion
negativa entre el sentido subjetivo de poder y el uso de consejos de otros. Por otro lado, la
influencia del consejo es mayor en la medida en que también lo sea la experticia del
consejero, pero esta influencia se reduce en individuos con alto poder, de quienes se
evidencia un mayor sentido de competitividad y confianza en si mismos.

Implicitamente, los argumentos en torno al estatus aluden a que un consejo emitido por algun
individuo siempre podré ejercer alguna influencia independientemente de su nivel de estatus
social. Sin embargo, no hay certeza de la influencia que pueda tener un consejo similar con
un grado nulo de estatus, o lo que podria llamarse, un consejo de estatus cero en términos de
la experticia del emisor. Ejemplo de este tipo de consejos son aquellos emitidos por el azar,
es decir, guias aleatorias surgidas al tirar una moneda y dejar el destino a la suerte. Aun
cuando emitan el mismo mensaje, se supondria que las diferencias de estatus provocarian
que los consejos emitidos por individuos tengan una mayor influencia que consejos aleatorios
debido al efecto adicional generado por la experticia.

Aunque hay evidencia de procesos socioldgicos y psicologicos ligados a la experticia que
influyen en la toma de decisiones, el rol del azar parece no haber sido explorado desde una
metodologia experimental. En lo que confiere a los fines de este trabajo, se espera contribuir
a la comprension de este aspecto.

5 De acuerdo con los autores, la falacia del costo hundido es un hecho emocional producido por nuestra aversion a la pérdida,
en el que asumimos un costo incurrido en el pasado que no podra ser recuperado.

6 EI sentido subjetivo del poder refiere a la medida en que los individuos se sienten en la capacidad de tener control e
influencia sobre los resultados y experiencias de otros.



3. DISENO EXPERIMENTAL
3.1. Juego Experimental

Se plante6 una situacion de mercado de valores convencional en la que cada participante
actudé como un inversionista (Li & McDowell, 2011; Pefia et al., 2016)" . El inversor fue
dotado con un activo financiero experimental (AE) para efectuar sus decisiones, creado a
partir de la dindmica de precios del bitcoin, una criptomoneda usada como sistema de pago
y como mercancia (Lo & Wang, 2014; Franco, 2015) que, aunque no posee un simbolo
formal en la bolsa de valores, es usual e informalmente representada por las siglas BTC. Los
participantes no fueron informados en ningiin momento de que el activo subyacente al AE
correspondia al BTC, con el fin de evitar posibles sesgos en las decisiones. La dindmica de
precios del BTC que fue usada para calcular los precios de la accidon en unidades monetarias
experimentales (UME) se encuentra en el grafico 1, el cual corresponde a los precios de
cierre, en ddlares americanos, desde el 24 de noviembre del 2017 (dia 1) hasta el 22 de
diciembre del 2017 (dia 29).
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Grdfico 1. Precios de cierre diario de BTC en ddlares americanos (USD), desde el 24 de noviembre del 2017 (dia 1) hasta
el 22 de diciembre del 2017 (dia 29). Fuente: finance.yahoo.com.
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Grdfico 2. Precios de cierre diario del AE. Fuente: elaboracion propia.

En el grafico 2 se muestran los precios de cierre del BTC en doélares, convertidos a UME a
partir de una tasa de cambio de 1250 USD/UME. Dividimos este grafico en tres

7 Ver instrucciones en anexos 1 al 4



secciones/escenarios para provocar la toma de decisiones de los inversionistas. El primer
escenario mostraba el comportamiento historico de los precios de cierre del BTC durante los
dias uno y ocho; el segundo, comprendid el lapso entre el dia uno y el 15; y el tercero, mostrd
la dindmica entre los dias uno y 22. Los participantes debieron decidir, en cada escenario, si
vender la accion o si continuar en el mercado por siete dias mas. La decision la tomaron dos
veces; la primera vez sin y la segunda con consejo. Si decidia vender, salia del mercado
ganando el precio de mercado que observaban en la grafica, pero si continuaban, ganaban el
precio de la AE siete dias después, el cual se le daba a conocer al finalizar la toma de
decisiones de cada escenario.

A medida que se avanzaba en las decisiones, los participantes acumulaban conocimiento
sobre comportamiento del AE. Permitimos que las seis decisiones fuesen independientes, de
tal manera que pudiesen “volver” al mercado y seguir transando. Lo anterior reduce las
posibilidades de generar panico dentro del laboratorio si los sujetos observan que otros ya
han vendido se retiran del laboratorio, y mantiene el nlimero de observaciones independientes
constantes a lo largo de la sesion, garantizando la comparabilidad entre tratamientos.
Finalmente, aunque somos conscientes del efecto del aprendizaje sobre la toma de decisiones,
nuestro disefio esta dirigido a comparar el efecto del consejo, y por ello, los participantes de
los cuatro tratamientos estuvieron expuestos al mismo nivel de aprendizaje.

3.2. Tratamientos

El estatus de la fuente de asesoramiento fue manipulado cuidadosamente en cuatro
tratamientos between subjects y una linea base within subjects que se implemento6 en todas
las sesiones. En una primera decision, cada participante decidia si continuar o vender el AE
usando solamente la informacion del grafico con los precios de cierre del activo (linea base).
Luego, en una segunda ocasion, el mismo participante repetia su decision de continuar o
vender, pero esta vez, contaba con un consejo proveniente de un tercero °.

8El consejo se obtuvo a través de una consulta a expertos (profesores de finanzas - alto estatus) y personas con conocimientos
moderados (estudiantes de una asignatura de finanzas — bajo estatus). La obtencion de los consejos de los pares se logro
ejecutando una sesion con ocho estudiantes universitarios matriculados en el curso de economia financiera de la Universidad
del Valle, a quienes se les pidié que observaran los mismos tres escenarios del experimento y que brindaran un consejo para
unos inversionistas. Asi mismo, les pedimos que llenaran un breve cuestionario para evaluar su conocimiento real sobre los
mercados financieros. El mismo instrumento fue aplicado individualmente a ocho expertos en temas de inversion, entre los
que se encontraban profesores de finanzas, de economia y negocios internacionales de distintas universidades. Se verificd
cuidadosamente que ni los estudiantes ni los profesores supieran en que activo financiero real estaba basado el AE. Los
consejos de los ocho estudiantes y de los ocho expertos fueron usados en los tratamientos “Pares” y “Expertos”
respectivamente, mostrando la proporcion de estudiantes o profesores que recomend6 vender el activo y la proporcion que
recomendo continuar. Ver formulario de recoleccion del consejo en el anexo 5.

7



En dos de los tratamientos between subjects, denominados “Expertos” y “Pares”, el consejo
fue generado por individuos de alto y bajo estatus, respectivamente (Silverman et al., 2014;
Tost et al., 2012). En el tratamiento “Expertos”, el asesoramiento fue proporcionado por un
grupo de expertos en los mercados bursatiles. En el tratamiento “Pares™, el consejo provino
de un grupo de estudiantes universitarios con un conocimiento moderado en los mercados
financieros. Siguiendo hallazgos previos de la literatura, esperamos que el estatus generado
por el conocimiento y confianza que traen consigo la experticia, provoque que los consejos
de alto estatus tengan una mayor influencia que los de bajo estatus.

Para el tercer y cuarto tratamiento, denominados “Expertos random” y “Pares random”, los
consejos de los asesores de alto y bajo estatus eran entregados nuevamente, pero esta vez
enmarcados como un resultado aleatorio producto del lanzamiento de una moneda. Con estos
tratamientos buscamos controlar el efecto de la demanda del experimentalista (demand effect)
y aislar el efecto del mensaje per s¢, para asi tener una medicion mas limpia del rol del
consejero. En caso de encontrar un efecto del consejo en estos tratamientos, es posible que
éste sea un efecto de focalizacion generado por preferir un nimero a otro (Sugden, 1995), lo
que provocaria que una de las proporciones observadas en el consejo llame la atencion de los
individuos, llevandolos a tomar decisiones relacionadas con dicha proporcion. Somos
agnosticos con respecto al efecto que puede jugar el mensaje por si mismo, pero suponemos
que, aun cuando emitan el mismo mensaje, los consejos emitidos por individuos tendran una
mayor influencia que consejos aleatorios.

Por la ley de grandes numeros, la tendencia en los resultados probabilisticos de estos
lanzamientos para multiples experimentos es que la moneda indique “vender” un 50% de las
veces y “continuar” en el otro 50%. Para no caer en esta ley ni generar algln tipo de engafio
(deception) que sugestionara a los individuos, se tuvo especial cuidado en el framing al
condicionar la situacion.!”

Al finalizar la toma de decisiones de cada escenario, pedimos a los participantes que
evaluaran el conocimiento financiero percibido!! y la confianza que les generaban los
asesores (0 la moneda) de 1 a 10. Finalmente, nuestro disefio no manipula el costo de
oportunidad para adquirir un consejo, por lo cual se mantiene constante e igual a cero en
todos los tratamientos. No obstante, si implementamos un cuestionario post-experimental

% Del inglés “Peers”, refiriéndose a que poseen caracteristicas observables similares a las de los participantes, como, por
ejemplo, ser estudiantes universitarios.

10 En las decisiones con consejo que tomaban los participantes dentro de los tratamientos random, preguntamos qué decision
tomarian si una moneda fuera lanzada al aire y le marcara el X% de las veces que debe vender la accion y salir del mercado.
La X era reemplazada por la proporcion de expertos o pares que recomendaba vender en esa situacion.

'No aplica para los tratamientos random.
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que incluy6 una serie de preguntas auto-reportadas de cardcter conductual, de conocimientos
financieros, y de actitudes hacia el riesgo.

3.3. Hipotesis

De acuerdo con la literatura estudiada y la pregunta de investigacion de este documento, nos
permitimos proponer las siguientes hipotesis de trabajo:

Hipotesis la: Los consejos de alto estatus tendran una mayor influencia que los de bajo
estatus.

Hipotesis 1b: Aun cuando emitan el mismo mensaje, los consejos emitidos por individuos
tendran una mayor influencia que consejos emitidos por el azar.

Hipotesis 2a: La confianza en los consejos de alto estatus sera mayor que la confianza en
los de bajo estatus.

Hipotesis 2b: La influencia del consejo se debera principalmente a la confianza hacia los
asesores, mas que a la preferencia al riesgo, la conducta o el conocimiento financiero del
participante.

Hipotesis 3: De acuerdo con Inderst & Ottaviani (2012), el grado de aceptacion o influencia
del consejo sera menor en aquellos con un mayor conocimiento sobre inversiones.

Hipétesis 4: De acuerdo con Tost et al. (2012), la influencia del consejo y la preferencia por
el riesgo tendran una relacion negativa.

3.4. Procedimientos

El estudio se realizd con una muestra de 76 estudiantes de tercero a ultimo semestre del
programa de Economia de la Universidad del Valle, asignados a los tratamientos de manera
aleatoria. El reclutamiento se realiz6 a través del correo institucional en el cual se compartid
un instrumento de registro que los estudiantes diligenciaron en un formato de Google (Pena
etal., 2016, p. 11).

En cada una de las cuatro sesiones realizadas se aplico uno de los tratamientos siguiendo un
protocolo Between-Subjects. Los participantes fueron distribuidos aleatoriamente y se
garantiz6 el anonimato de cada individuo. Las sesiones se llevaron a cabo a papel y lapiz,
con una duracién de aproximadamente una hora. Luego de completar las 6 decisiones, el
tiempo restante de la sesion fue empleado para ejecutar los cuestionarios post-experimentales
y los pagos de los participantes.

En el cuestionario post-experimental aplicamos cuatro instrumentos. El primero consistié en
una prueba para medir las actitudes hacia el riesgo basandonos en el protocolo de Binswanger
(1980). Presentamos seis loterias con niveles de riesgo ascendentes (Ver anexo 5). Cada
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loteria contaba con dos opciones de pago asociadas a una balota naranja y una blanca. Los
participantes elegian la loteria y posteriormente se determinaba su pago publicamente. Si un
participante optaba por elegir la loteria 6 se consideraria como alguien con altas preferencias
por el riesgo, en contraste con la eleccion de la loteria 1, que aludia a una completa aversion
al riesgo.

El segundo, fue una prueba de conocimiento de inversion basada en la propuesta de Volpe et
al. (1996) con algunos aspectos tedricos estipulados en Mandell (2008) y Scheresberg (2013)
(Ver anexo 6). La prueba constd de 10 preguntas relacionadas con temas bursatiles como
riesgo, diversificacion, matematicas financieras, etc. Cada respuesta correcta otorgaba un
punto. Entre més preguntas acertara el encuestado, mayor seria su conocimiento de inversion.
Un puntaje igual o inferior a cuatro indicaria muy poco conocimiento bursatil; 5 y 6 aludiria
a un conocimiento moderado y un puntaje igual o superior a siete demostraria un dominio
completo de los temas basicos de inversion.

El tercer instrumento permitié evaluar los mecanismos conductuales a partir de la valoracion
de afirmaciones sobre conductas personales. De esta manera, los participantes indicaban que
tan verdaderas eran para ellos tales afirmaciones en una escala de 1 a 5. Finalmente,
implementamos un cuestionario sociodemografico con preguntas de sexo, estrato e identidad
(Ver anexos 7y 8).

El sentido causal propuesto en la literatura corresponde a que la influencia del consejo se
debe a la confianza que expresa el consejero, tanto por sus caracteristicas como por la calidad
que se percibe del consejo. Por tanto, asociado a la teoria del estatus, se espera que la
confianza que se presenta por los consejos de alto estatus sea mayor a la confianza
correspondiente a aquellos de bajo estatus.

3.5. Pagos

Por la inscripcion al experimento y el diligenciamiento de un cuestionario demografico, cada
participante obtenia un pago de 1000 COP. Luego, una de las 6 posibles decisiones fue
seleccionada aleatoriamente para que determinara su pago principal. Antes de que empezaran
a tomar decisiones, a los participantes se les anuncié la tasa a la que una UME seria
convertida en pesos, la cual equivalia a 250 COP. Ademas, los participantes tuvieron dos
opciones de aumentar su pago: podian elegir si ser remunerados con el resultado de la
loteria!? o recibir 1000 COP adicionales por completar el cuestionario de conocimiento de
inversion, sin importar su desempefo en él.

De esta manera, la funcion de pagos de cada participante fue la siguiente:

12 El pago esperado minimo de la loteria era de 500 COP, mientras que el maximo esperado era de 1000 COP.
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Pago = 1000 + (precio, *r) + f(J)

0,5(Balota blanca); + 0,5(Balota naranja);, siéd=1

f(5):{ 1000, si&=0

Donde precio, corresponde al precio de cierre en la decision t (8,69; 12,84; 14,08; 10,93), r
representa la tasa de cambio COP/UME; £ () una funcion a trozos que depende de §, siendo
esta tltima una variable dicotomica tal que si §=1, el individuo recibira el valor asociado a
la balota resultante del sorteo de la loteria, y si §=0, el individuo recibe 1000 como
bonificacion por llenar el cuestionario de conocimiento de inversion. En promedio, los
participantes ganaron 6000 COP (1,98 USD)!? en sesiones de una hora, lo cual equivalia a
1,06 veces el valor de una hora de trabajo para un estudiante de la Universidad del Valle.

4. RESULTADOS

Para analizar los resultados se usaron técnicas econométricas y de estadistica no paramétrica,
pues resultaron adecuadas al tamano y distribuciéon de los datos de la muestra. En
comparacion con los métodos paramétricos, estas técnicas no paramétricas son menos
restrictivas en relacion con los supuestos de distribucion de los datos y su forma de medicion
(Agresti, A., 2002; Anderson, Sweeney, & Williams, 2008). Asi mismo, estos métodos
aparecen como los mas propicios al tratarse de un estudio en el cual la mayoria de variables
se construyen bajo una escala ordinal y nominal.

4.1. ;Cambian las personas de opinion?

La tabla 1 presenta la proporcion de individuos que decidieron vender el AE en cada una de
las rondas. Utilizamos la prueba exacta de Fisher para identificar diferencias en la decision
de venta entre distintos tratamientos, pero no encontramos diferencias significativas al 5%.
Esto quiere decir que la presencia del consejo, independientemente de su origen, no tuvo
efectos sobre las decisiones de venta de los participantes de nuestro experimento.

TRATAMIENTOS
Rondas Expertos Pares Pares random | Expertos random

1 0,3 0,25 0,3 0,15
(0,47) (0,447) (0,47) (0,366)

2 0,25 0,31 0,35 0,25
(0,444) (0,479) (0,489) (0,444)

3 0,65 0,5 0,5 0,5
(0,489) (0,516) (0,513) (0,513)

13 TMR vigente al dia de las sesiones.
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4 0,65 0,56 0,6 0,6
(0,489) (0,512) (0,503) (0,503)

5 0,2%* 0,31 0,4 0,5
(0,41) (0,479) (0,503) (0,513)

6 0,45* 0,5 0,4 0,45
(0,51) (0,516) (0,503) (0,51)

Tabla 1. Proporcion de vendedores del activo por Decision y Tratamiento. Desviacion estandar entre paréntesis.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Averiguamos la influencia efectiva del consejo en las decisiones, realizando una
comparacion intra-sujetos entre las decisiones de venta sin consejo (rondas impares) y con
consejo (rondas pares). Encontramos que soélo 14,5% de los sujetos cambiaron de opinioén
una vez se les present6 el consejo (ver tabla 2), y que las diferencias entre rondas pares e
impares no son significativas en ninguno de los tratamientos, ni comparando entre ellos. Por
lo tanto, no se puede confirmar que el consejo tuvo efectos sobre las decisiones de venta de
activos.

Estudiamos también el efecto de la “norma”, es decir, de aquello que recomienda la mayoria,
sobre las decisiones de los participantes. La segunda fila de la tabla 2, presenta la proporcion
de individuos que tomaron la decision de vender en consonancia con la sugerencia del
consejo. Encontramos que, en promedio, un 58.8% de los sujetos tomaron decisiones que
fueron conformes con lo que sugeria la mayoria de los consejeros. Al igual que con el cambio
de la decision, la prueba exacta de Fisher sugiere que tampoco hubo diferencias significativas
en el seguimiento del consejo comparando entre tratamientos. Esto nos permite concluir que
no hay evidencia empirica de la existencia de diferencias en la influencia efectiva del consejo
derivadas de las disparidades en las caracteristicas de los consejeros.

Individuos que... |  Expertos | Pares | Pares | Expertos | General
random | random
...cambiaron su decision 0,167 0,146 0,117 0,15 0,145
con el consejo.
(0,376) (0,357) (0,324) (0,36)
...siguieron el consejo de 0,617 0,583 0,55 0,6 0,588
la mayoria de asesores.
(0,490) (0,498) (0,502) (0,494)
Total de decisiones con 60 48 60 60 228
consejo

Tabla 2. Cambio de la decision y seguimiento del consejo por Tratamiento. Las filas muestran proporciones de
decisiones de venta. La ultima fila muestra el total de decisiones tomadas en presencia de un consejo.

Desviacion estandar entre paréntesis.
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Resultado No 1: La presencia de un consejo no altera las decisiones de venta del activo
financiero. Asi mismo, No hay evidencia de que la diferencia en la experticia del asesor
genere que los participantes cambien su decision o prefieran seguir la “norma’.

4.2. ;Tienen los consejeros alguna influencia implicita?

Definimos como influencia implicita al efecto autoreportado del consejo sobre los
individuos, independientemente de las decisiones que éstos tomen'*. Las pruebas Mann-
Whitney Wilcoxon reportadas en las tablas 3 y 4 sugieren que no existen diferencias
significativas entre los tratamientos Expertos random y Pares random. A raiz de ello
podemos concluir que los participantes comprendieron el caracter aleatorio de estos
tratamientos. Ademas, el andlisis muestra que la influencia promedio y la confianza en el
consejo son significativamente mas altas en el tratamiento Expertos que en los tratamientos
Pares 'y Expertos random, siendo coherente con los hallazgos expuestos en la literatura sobre
experticia (Tost et al., 2012), con la hipdtesis la de este estudio, y parcialmente, con la
hipotesis 1b'°.

Media Expertos Pares Pares Expertos random
random
4,97 3,69 3,03 3,32
(1,69) (1,54) (2,09) (2,11)
Expertos -1,28** - -1,65%**
Pares -0,65 ---
Pares random 0,28

Tabla 3. Diferencias de la influencia promedio del consejo por Tratamientos.

Media Expertos Pares Pares Expertos random
random
6,25 4,25 3,15 3,05
(2,27) (1,77) (2,41) (1,87)
Expertos -2,00%** - -3,20%**
Pares -1,10* --
Pares random -0,10

Tabla 4. Diferencias de la confianza en el consejo por Tratamientos.

Los valores de la primera y segunda fila corresponden a la media y desviacion estandar de la influencia

14 La influencia captura el promedio de las respuestas de los sujetos en las rondas pares en relacién con cuénto habia influido
el consejo en su decision, siguiendo una escala de Likert que tom¢é valores de 1 a 10. La confianza en los consejeros se
capturd una sola vez en el cuestionario post-experimental utilizando la misma escala (Tost et al., 2012).

15 Recordando: Hipotesis 1a: Los consejos de alto estatus tendran una mayor influencia que los de bajo estatus; Hipotesis
1b: Aun cuando emitan el mismo mensaje; los consejos emitidos por individuos tendran una mayor influencia que consejos
emitidos por el azar.
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promedio del consejo (tabla 3) y de la confianza en el consejo (tabla 4), respecto a cada individuo y en cada
tratamiento. Las filas restantes muestran la diferencia entre la media del tratamiento en columna y la media del
tratamiento en fila. Las estrellas refieren al nivel de significancia. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Un hallazgo interesante refiere que la confianza y la influencia promedio de un consejo
ofrecido por los pares, no es significativamente distinta al 5% a un consejo ofrecido por el
azar. Lo anterior compromete la hipdtesis 1b y deja de manifiesto que los participantes
asignan a la asesoria de sus pares el mismo “estatus” que le asignarian al resultado de lanzar
una moneda al aire 6.

El panel a del gréafico 3 y la primera columna de la tabla 5 relacionan la influencia promedio
del consejo con la confianza percibida en el mismo. Encontramos que el nivel de correlacion
entre este par de variables es positivo y significativo al 1% (segln la prueba de Spearman)
para los tratamientos de Expertos (0.35), Pares random (0.737) y Expertos random (0.503).
No obstante, la correlacion no es significativa para el tratamiento de Pares. Lo anterior
confirma que los participantes comprenden el estatus de sus consejeros, pero que ademas
exhiben un comportamiento con respecto al consejo de sus pares que parece no estar mediado
por la confianza.

10 e 10 e
% 9 ® o o ® Expertos w 9 O e 0 )
23 oo <o @0 S 8 ao e e
87 1 4 ce @ Pares A 2’ ® &m0 ® @ Expertos
36 ¢ Ce0e o e e Oe
45 O NV & @] i ES O oo O
G4 o 0 O © Pares = oo o OPares
§ 3 & 0880 O random 5 O3 e o
=2 00000 O O ¢ o Expertos § 2 o
g1 000 O random 1 o O

0 0

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
INFLUENCIA PROMEDIO DEL CONSEJO INFLUENCIA PROMEDIO DEL CONSEJO
Panel a. Panel b.

16 Realizamos las comparaciones intra-sujetos entre los niveles de influencia de los consejeros en cada uno de los escenarios,
y no encontramos diferencias significativas.
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Grdfico 3. Correlacion de la influencia promedio del consejo con la confianza en el consejo del asesor, las
actitudes hacia el riesgo y los conocimientos financieros propios. Cada punto corresponde al promedio de la
influencia del consejo reportada por un individuo en cada escenario, y las respuestas de cada individuo para las
demas preguntas. Fuente: Elaboracion propia.

Otros elementos que pueden estar afectando la influencia del consejo corresponden al
conocimiento financiero percibido por parte de los asesores (panel b del grafico 3)!; las
actitudes hacia el riesgo (panel ¢ de la grafica 3)!* y los conocimientos propios (panel d del
grafico 3)!°. La tabla 5 presenta las correlaciones y resultados de la prueba de Spearman entre
el nivel de influencia del consejo y estas variables. Encontramos que el conocimiento de los
Expertos se encuentra positiva, fuerte y significativamente correlacionada con la influencia
del consejo sobre los participantes, pero nuevamente no encontramos una relacion
significativa con los Pares. De acuerdo con Tost et al. (2012), este resultado muestra una
relacion logica entre mayor experticia y mayor conocimiento, a partir de la cual los
participantes consideran que el asesor sabe lo que hace dado que tiene acceso a informacion
de calidad que no tienen asesores de menor experticia. Tal condicidon aumenta el
conocimiento bursatil del asesor y le permite elaborar un mejor juicio, mas allé del que podria
hacer un inversionista.

17 Para analizar si los participantes habian percibido realmente diferencias entre experticias, se cre6 una variable ordinal
usada como respuesta a la pregunta: ;En cuanto evalua el conocimiento bursatil de los consejeros?, medida con una escala
de Likertde 1 a 10

18 Se cre6 una variable obtenida a partir de la prueba de actitud hacia el riesgo, que tomé un valor de 1 a 6 dependiendo de
la loteria elegida por el participante. Valores mas altos aluden a una mayor propension al riesgo. Las pruebas no reportaron
diferencias estadisticas entre los tratamientos.

19 El conocimiento de los participantes toma valores enteros entre 1 y 10 dependiendo el total de respuestas correctas del
participante en un cuestionario sobre conceptos financieros. Con un promedio alrededor de 6 preguntas acertadas en cada
tratamiento, el analisis demostrd que el conocimiento de inversion de los participantes era similar, ubicandose en un
conocimiento moderado y sin la existencia de diferencias estadisticamente significativas entre tratamientos.
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La propension al riesgo no parece estar significativamente correlacionada con la influencia
en ningun tratamiento, lo cual puede traducirse en un interesante elemento de intervencion
en politicas y programas financieros, ya que sugiere que se puede aconsejar a los sujetos en
asuntos financieros sin que sus actitudes hacia el riesgo opongan resistencia. Finalmente,
observamos que el conocimiento de los participantes, tal y como se espera, tiene una
correlacién negativa con la influencia generada por los consejeros Expertos y Expertos
Random. Esta relacion no es significativa (o so6lo significativa en el margen) en los
tratamientos de Pares y Pares Random, sugiriendo que en estas condiciones los sujetos hacen
caso omiso de sus propios conocimientos, y que la influencia del consejo parece estar
determinada por otros mecanismos.

TRATAMIENTO Confianza | Conocimiento de | Preferencia por | Conocimiento de
los consejeros el riesgo los participantes
Expertos 0,35%** 0,445%*%* 0,017 -0,407%**
Pares 0,1693 0,1025 -0,058 0.019
Pares random 0,737%** -— -0,135 -0.215*
Expertos random 0,503*** --- -0,131 -0.305%*

Tabla 5. Coeficientes de correlacion de Spearman entre la influencia del consejo por escenario y posibles
determinantes. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Resultado No 2: Los participantes comprenden la naturaleza del consejo y el estatus de sus
asesores, por ello la confianza y el conocimiento percibido por parte de los expertos parecen
estar positiva y significativamente correlacionados con la influencia del consejo sobre el
sujeto. No obstante, las actitudes de los participantes hacia concejos ofrecidos por sus pares
parecen seguir una heuristica distinta, la cual refleja una estricta inelasticidad a la
confianza en los consejeros y su conocimiento.

4.3. ; Cuales son los determinantes de la influencia implicita de los consejeros?

Estimamos una regresion lineal multiple por minimos cuadrados ordinarios, para encontrar
la relacion existente entre la influencia implicita promedio, los atributos de los consejeros,
los conocimientos de los participantes, algunas caracteristicas conductuales relevantes y sus
antecedentes sociodemograficos. Los resultados se encuentran en la tabla 6. En los modelos
1,2y3 sereportan los coeficientes que apilan los tratamientos Expertos y Expertos random;
y en los modelos 4, 5 y 6 los coeficientes de los tratamientos Pares y Pares random. La
regresion que se estimo esta representada por la siguiente ecuacion:

infav = ﬁo + ﬂltrandom + Blconf + ﬁltrandom * COTlf + ﬁzRiesgo + IBSCI + ﬁ4.S + BAI-ESt
+ fMC3 + fMC5 + MC6 + fMC8 + e
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Donde t,.4nd0m €8 Una variable dicotémica que toma el valor de 1 cuando el consejo proviene
de una moneda (Expertos random o Pares random) y de 0 cuando se refiere a un grupo de

individuos (Expertos o Pares). conf es la confianza los consejos recibidos; t * conf es

grupo
un término de interaccion entre las variables tg,,,, y conf. Riesgo es la variable de actitud
hacia el riesgo proveniente de las loterias. CI es el conocimiento de inversion del participante;
S es el sexo, una variable dicotomica que toma el valor de 1 si el participante era hombre y
0 si era mujer. Est refiere al estrato socioeconomico del participante y MC; refiere a un grupo
de mecanismos conductuales que decidimos involucrar en el cuestionario post-experimental

y resultaron ser relevantes en la revision de literatura?®,

El primer resultado interesante es el coeficiente de la constante, el cual se refiere a la
influencia del consejo de los Expertos/Pares, cuando se mantiene constante el nivel de
confianza en el consejero. Observamos que el mensaje de los Expertos siempre tiene un
impacto positivo y significativo de, aproximadamente, cinco puntos en la escala Likert que
hemos empleado. Sin embargo, el efecto de los Pares es mucho mas modesto y pierde
significancia una vez tenemos en cuenta la personalidad de los participantes. La variable
random, no es significativa para el caso de los tratamientos de Expertos, pero tiene un efecto
negativo entre dos y tres unidades en el tratamiento de Pares. Este resultado sugiere que la
influencia del consejo de una moneda no genera ningun efecto adicional sobre el mensaje
que estan compartiendo los Expertos, pero si neutraliza cualquier influencia generada por el
mensaje de los Pares.?!

De acuerdo con lo que planteamos en la hipotesis 2b, la confianza siempre tiene un efecto
positivo en el tratamiento de Expertos, de aproximadamente 0.3, pero no es significativo en
el tratamiento de Pares, lo cual confirma la relativa inelasticidad de los participantes a
reaccionar ante los mensajes de sus pares. Sin embargo, al interactuarla con la variable tandom,
el efecto es no significativo en la condicion de Expertos, y positivo para los Pares. Este
hallazgo sugiere que el efecto del consejo de una moneda sobre la influencia no estd mediado
por la confianza en el primer caso, pero si en el segundo; de tal manera que la confianza en

20 No hemos incluido la variable del conocimiento del consejero pues sélo aplica para la mitad de los tratamientos. Las
variables MC se midieron a partir de una escala de 1 a 5 que indicaba la frecuencia con la que el individuo afirmaba seguir
determinada conducta. En total, 10 variables fueron obtenidas para reunir informacién sobre la personalidad de los
participantes. Las 4 variables incluidas en la regresion fueron las MC que se correlacionaron significativamente con la
variable de influencia del consejo de acuerdo a un andlisis de correlacion parcial y semiparcial (ver anexo 9). Aquellas MC
identifican aspectos de valoracion del esfuerzo y superacion personal (VEP) (MC3), aversion al cambio y a la pérdida (MC5
y MC6) y perseverancia en los objetivos (MCS).

2l E137,5%, 62,5% y 75% de los Expertos recomendaba vender en los escenarios 1, 2 y 3 respectivamente. En el caso de
los Pares, estas proporciones eran del 0%, 75% y 50%.
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el consejo de Pares Random genera 0.7 unidades mas de impacto, que el mismo consejo
proveniente de un grupo de Pares.

El conocimiento financiero de los participantes solo parece ser relevante en el tratamiento de
Expertos, sugiriendo, como lo planteamos en la hipdtesis 3 y lo apunta Inderst & Ottaviani
(2012), que cuanto mas conocimiento tienen los sujetos, menos influenciables son. Esta
variable, sin embargo, no es significativa en el tratamiento de Pares, por lo que aducimos
que el conocimiento de sus colegas no juega ningun rol en la determinacion de la influencia
del consejo. El efecto de la propension al riesgo es inestable, pero apunta  a tener un impacto
directo sobre la variable dependiente, s6lo en el tratamiento de Expertos. Las variables
sociodemograficas y los mecanismos conductuales no generaron coeficientes significativos,
por lo cual no tenemos suficiente evidencia para soportar la hipdtesis 4.

Expertos y Expertos Random Pares y Pares Random
(D ) 3) 4 (%) (6)

VARIABLES Influencia promedio del consejo
Constante 4.619%** SATLHHE 4.675% 2.695%* 2.863% 1.561

(1.436) (1.492) (2.624) (1.189) (1.470) (2.010)
Greradlen -1.208 -1.168 -0.409 -2.773%* -2.910%* -2.433*

(1.160) (1.152) (1.376) (1.048) (1.121) (1.186)
Confianza 0.336%* 0.343** 0.380%* 0.101 0.0881 0.149

(0.149) (0.146) (0.155) (0.193) (0.201) (0.212)
trandom X Confianza 0.357 0.421* 0.330 0.699%** 0.707*** 0.660**

(0.236) (0.245) (0.281) (0.239) (0.248) (0.262)
Preferencia al riesgo 0.215 0.325%* 0.305%* -0.0197 -0.00453 0.0615

(0.144) (0.153) (0.154) (0.134) (0.144) (0.154)
CI -0.440** -0.455%**  -0.469*** 0.105 0.136 0.0604

(0.163) (0.162) (0.162) (0.157) (0.179) (0.196)
socio-demograficos No Si Si No Si Si
Mecanismos No No Si No No Si
conductuales
Clusters 40 40 40 36 36 36
R-cuadrado 0.576 0.617 0.664 0.583 0.586 0.630

Tabla 6. Regresion por MCO de la influencia promedio del consejo y sus determinantes en los tratamientos
Expertos y Expertos random. Errores estandar robustos entre paréntesis. Variable dependiente: Influencia
promedio del consejo. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Resultado No 3: Mientras que los participantes parecen estar incondicionalmente influidos
por los mensajes de los expertos, tienden a o prefieren seguir las recomendaciones de la

suerte mds que las de sus pares.
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5. CONCLUSIONES

Hemos disefiado un experimento que permite capturar el efecto del consejo controlando
cuidadosamente el efecto del estatus de los consejeros y la focalidad del mensaje mismo. Una
de las principales fortalezas del disefio radica en la implementacion de los tratamientos
Random, pues éstos capturan el efecto del mensaje per sé. Otra ventaja esta relacionada con
la generacion de una linea base within subjects, la cual permite evaluar la influencia efectiva
del consejo, en tanto permite capturar el cambio en las decisiones de los inversionistas.

Nuestros participantes diferencian claramente entre el consejo de un individuo y el de un
evento aleatorio, lo cual deja de manifiesto que las decisiones de los sujetos no estan siendo
afectadas por la demanda del experimentalista (demand effect), y que los tratamientos
Random nos estd permitiendo aislar el efecto del consejo (el mensaje), de la naturaleza del
consejero (pares y expertos).

Consistentes con los hallazgos de Tost et al. (2012) y Silverman et al. (2014), encontramos
evidencia experimental de la influencia reportada (o implicita) del estatus del consejero sobre
sobre los inversionistas. Sin embargo, no hay evidencia estadistica de que el estatus altere
la influencia efectiva del consejo. Es decir, después de recibir un consejo, nuestros
participantes no modificaron la probabilidad de vender un activo financiero.

El consejo ofrecido por los Expertos parece funcionar como una fuente adicional de
informacion que un inversionista emplea para confirmar su decision, y en ese sentido, cumple
un rol meramente cognitivo, pero no conductual. Por otra parte, el asesoramiento financiero
proveniente de los Pares carece de cualquier efecto sobre el asesorado. En estos casos,
pareciera que los inversionistas pasaran a desconfiar de su asesor, hasta el punto en el que la
influencia que podria tener el consejo de un par en la toma de decisiones seria similar o
incluso peor a la influencia que tendria observar el resultado de lanzar una moneda al aire.

Adicionalmente, encontramos que, cuando se trata de asesoramiento financiero por parte de
expertos, una mayor influencia del consejo estaria relacionada con una mayor confianza
percibida y un menor conocimiento bursétil de los inversionistas asesorados, un aspecto
coherente con la teoria expuesta en Inderst & Ottaviani (2012). Pero cuando el asesoramiento
es entregado por pares, la relacion parece ser distinta, a tal punto en que el augurio de una
moneda luce mas confiable, y tiene el mismo, o mayor, impacto que el consejo de un par.
Por otro lado, las preferencias por el riesgo y la personalidad de los participantes no parecen
mediar la influencia del consejo.

Finalmente, cabe mencionar que la validez externa del estudio aumentaria si se replicara el
ejercicio con estudiantes de otras carreras para neutralizar el efecto de la cercania con las
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ciencias econdémicas, y también con personas que toman decisiones de inversion en el
mercado financiero. Sin embargo, con relacion a esto ultimo, existe evidencia en la literatura
que soporta la idea de que no existen grandes diferencias entre los efectos de los tratamientos
en experimentos realizados con estudiantes y con profesionales de las finanzas (Weitzel et
al., 2020).

Explorar una version distinta del consejo también podria acarrear otros resultados, puesto
que, en el presente estudio, el 50% de los consejeros Pares recomendaban vender en el
escenario 3, lo cual pudo resultar como una recomendacién ambigua. No obstante, confiamos
que al haber incorporado el tratamiento Pares Random haya permitido aislar el efecto de la
ambigiiedad, del rol del consejero. Adicionalmente, consideramos que esta posible
ambigiiedad no estd explicando la inelasticidad de los participantes a los consejos de pares
pues, en el caso de los Expertos, las proporciones obtenidas fueron mas concretas, e
igualmente, no promovieron cambios directos en las decisiones de inversion. Ante todo, se
espera que el trabajo contribuya al debate alrededor de las decisiones de inversion, brindando,
desde un enfoque heterodoxo, evidencia empirica de la forma en que la conducta de los
individuos y sus procesos cognitivos interfieren en los procesos de decision.
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ANEXOS
Anexo 1. Instrucciones para la recoleccion del consejo de expertos y pares.
Instrucciones

Tratamiento Expertos: En esta actividad hemos querido consultar a una persona con
conocimientos avanzados del mercado financiero para que ésta ofrezca consejos en la toma
de decisiones de inversion. Usted proveera tres sugerencias que nosotros les presentaremos
aun grupo de participantes de una actividad que consiste en vender o continuar en el mercado
de una accion. Nosotros le daremos a conocer su consejo a cada participante antes de que
tomen una decision.

Tratamiento Pares: En esta actividad hemos querido consultar con un grupo de personas
con conocimientos basicos del mercado financiero para que éstas ofrezcan consejos en la
toma de decisiones de inversion. Ustedes proveeran tres sugerencias que nosotros les
presentaremos a un grupo de participantes de una actividad que consiste en vender o
continuar en el mercado de una accién. Nosotros le daremos a conocer su consejo a cada
participante antes de que tomar una decision. Asi mismo, el participante conocera el
porcentaje de personas que sugirié vender la accion y el porcentaje que sugirid continuar.

Le agradecemos su participacion y total transparencia en las sugerencias. Por favor, tenga en
cuenta que los participantes de la actividad tomardn decisiones que tendran consecuencias
reales en el dinero que ganaran.

Este es el escenario:

Un inversor (un participante) posee 100 unidades monetarias experimentales (UME) para
tomar una decision de inversion. Esta decision se tomara tres veces, después de observar el
comportamiento de la accion en los ultimos dias. El inversor observa el comportamiento
diario del precio de cierre de la accion y decide si venderla o continuar en el mercado siete
dias mas. Si decide vender, el inversor saldrd inmediatamente del mercado y obtendra las
ganancias que le reporta la accion. Si continua, debera esperar siete dias para conocer sus
ganancias.

Una de las decisiones tomadas por el inversor serd aleatoriamente seleccionada para que ésta
determine sus pagos en esta actividad.

El precio de la accion esta dado en UME que, en pesos colombianos equivalen a $250 COP
por cada UME.

24



Anexo 2. Instrucciones y formularios para las decisiones.
Instrucciones

Querido participante...

De antemano, agradecemos su voluntaria participacion, asi como su total honestidad y
concentracion en el transcurso de la sesion. Usted estd haciendo parte de una actividad que
busca analizar la toma de decisiones de inversidon en un ambiente controlado. Por favor,
guarde los dispositivos electronicos que tenga a su disposicion (Celular, tablet, calculadora,
etc). Para cualquier duda que posea en el transcurso de la sesion, levante la mano y alguno
de los organizadores le respondera personalmente. Evite el didlogo con los otros
participantes.

Las decisiones y respuestas a los cuestionarios que realice durante la actividad seran
completamente anonimas y solo seran usadas con fines académicos. Desde este instante,
usted ya posee 1000 pesos colombianos (COP) como pago por haber llegado a tiempo, que
le seran entregados al finalizar la sesion. La posibilidad de aumentar su pago depende de las
decisiones que tome mas adelante, lo que significa que sus decisiones tendran consecuencias
REALES en sus ganancias.

Tres situaciones distintas le seran presentadas, y usted tomara dos decisiones en cada una de
ellas, para un total de seis decisiones de inversion. Al final seleccionaremos, publicamente,
una de las decisiones al azar para computar sus pagos. Posteriormente, usted respondera unos
cuestionarios.

A partir de este momento, usted estd participando como un(a) inversionista que posee una
accion universitaria (AU) y va a tomar una decision de inversion. Esta decision la tomara en
seis momentos, después de observar el comportamiento del precio de cierre de la accion en
los tltimos dias. Su decision consistird en vender la AU al ultimo precio de cierre o continuar
en el mercado siete dias mas. Si decide vender, usted saldrd del mercado y obtendra las
ganancias que le reporta la accion. Si continlia, usted obtendra las ganancias que le reportara
la accidn siete dias después. Cada momento representa un escenario independiente, por lo
que las decisiones que haya tomado en los demds momentos no afectaran su posibilidad de
continuar tomando decisiones.

UN CONSEJO:

Tratamiento Expertos: Un grupo de expertos con conocimientos avanzados en economia
financiera y mercados bursatiles ha sido consultado para emitir un consejo sobre la decision
que deberia tomar un inversionista en cada situacion. Usted recibira el respectivo consejo en
tres momentos durante la sesion.
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Tratamiento Pares: Un grupo de estudiantes de economia de semestres avanzados, con
conocimientos en mercados bursatiles, ha sido consultado para emitir un consejo sobre la
decision que deberia tomar un inversionista en cada situacion. Usted recibird el respectivo
consejo en tres momentos durante la sesion.

Tratamientos Expertos Random y Pares Random:  El precio de la accion esta dado en
Unidades Monetarias Experimentales (UME). Usted recibira $250 COP por cada UME que

gane.

Con el fin de asegurar el anonimato de su participacion y garantizar el correspondiente pago
por sus decisiones, usted extraera aleatoriamente un conjunto de calcomanias con un numero
especifico. Por favor, pegue una de las calcomanias en cada una de las hojas de respuesta. En
caso de no pegar la calcomania no serd posible realizar el correspondiente pago por sus
decisiones.
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Decisiones

Decision 1
En la primera decision usted debe decidir si vender la accion y recibir 8,69 UME, o
continuar en el mercado y esperar los rendimientos del dia 15.

Fi 3
o

8,69

6,56

Precio (en UME)
O =~ N W b OO N 0 ©

dia1 dia2 dia3 diad4d dia5 dia6 dia7 dia8
. Cual es su decision? Marca solo un ovalo.

0O Continuar
0O Vender
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Decision 2

En la segunda decision usted debe decidir si vender la accion y recibir 8,69 UME, o

continuar en el mercado y esperar los rendimientos del dia 15.

i S
o

6,56

Precio (en UME)
O = N WO b O O N 0 ©

dia1 dia2 dia3 diad4 dia5 dia6 dia7

Tratamiento Expertos:

CONSEJO
El 37,5% de los expertos considera que el inversionista deberia vender.
El 62,5% de los expertos dice que el inversionista deberia continuar.

. Cual es su decision? Marca solo un ovalo.

0O Continuar
0O Vender

Tratamiento Pares:
CONSEJO
El 100% de los estudiantes dice que el inversionista deberia continuar.

. Cual es su decision? Marca solo un ovalo.

0O Continuar
0O Vender

Tratamiento Expertos random:

8,69

dia 8

Si una moneda fuera lanzada al aire y le marcara el 37,5% de las veces que debe vender la

28



accion y salir del mercado...

JUsted qué decide? Marca solo un ovalo.
O Continuar

0O Vender

Tratamiento Pares random:
Si una moneda fuera lanzada al aire y ninguna de las veces le marcara que debe vender la
accion y salir del mercado...

JUsted qué decide? Marca solo un ovalo.

0O Continuar
0O Vender
*Influencia

Tratamiento Expertos 'y Pares:
En una escala entre 1y 10, ;Qué tanto influyo el consejo en la toma de su decision?

Marca solo una casilla.

112(3]4|5/6[7|8]|9|10

No influyd en nada. La
informacion del grafico

fue suficiente.

Tratamiento Expertos random 'y Pares random:

Influyé completamente.
No hubiera sabido qué
hacer sin el consejo

En una escala entre 1y 10, ;Qué tanto influyo el resultado de la moneda lanzada al

aire en la toma de su decision?

Marca solo una casilla.

10

No influyd en nada.
La informacion del

grafico fue suficiente.

29

Influyé completamente.
No hubiera sabido qué
hacer sin ese resultado




Decision 3
Si en la decision 1 o en la decision 2 elegiste "continuar', tus ganancias equivalen a
12,84 UME. Si elegiste "vender", tus ganancias equivalen a 8,69 UME.
En la tercera decision usted debe decidir si vender la accion y recibir 12,84 UME, o
continuar en el mercado y esperar los rendimientos del dia 22.

16

14 12,84
12

10

6,56

Precio (en UME)
(00}

dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia
17 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

. Cual es su decision? Marca solo un ovalo.

O Continuar
O Vender
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Decision 4
En la cuarta decision usted debe decidir si vender la accion y recibir 12,84 UME, o

continuar en el mercado y esperar los rendimientos del dia 22.

16

14 12,84
12

10

6,56

Precio (en UME)
[00]

dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia
17 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Tratamiento Expertos:

CONSEJO

El 62,5% de los expertos considera que el inversionista deberia vender.
El 37,5% de los expertos dice que el inversionista deberia continuar.

. Cual es su decision? Marca solo un ovalo.

0O Continuar
0O Vender

Tratamiento Pares:

CONSEJO

El 75% de los estudiantes dice que el inversionista deberia vender.

El 25% de los estudiantes considera que el inversionista deberia continuar.

. Cual es su decision? Marca solo un ovalo.

0O Continuar
0O Vender
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Tratamiento Expertos random:
Si una moneda fuera lanzada y le marcara el 62,5% de las veces que debe vender y salir del
mercado...

JUsted qué decide? Marca solo un ovalo.

0O Continuar
0O Vender

Tratamiento Pares random:
Si una moneda fuera lanzada y le marcara el 75% de las veces que debe vender y salir del
mercado...

,Cual es su decision? Marca solo un ovalo.

0O Continuar
0O Vender
*Influencia

Tratamiento Expertos 'y Pares:
En una escala entre 1y 10, ;Qué tanto influyo el consejo en la toma de su decision?
Marca solo una casilla.

112(3][4]5/6]7]8]9]10
No influy6 en nada. Influy6 completamente.
La informacién del No hubiera sabido qué
grafico fue suficiente. hacer sin el consejo

Tratamiento Expertos random 'y Pares random:

En una escala entre 1y 10, ;Qué tanto influyo el resultado de la moneda lanzada al
aire en la toma de su decision?

Marca solo una casilla.

112(3]4]5]6]7]8]9]10
No influy6 en nada. Influy6 completamente.
La informacién del No hubiera sabido qué
grafico fue suficiente. hacer sin ese resultado
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Decision 5
Si en la decision 3 o en la decision 4 elegiste "continuar', tus ganancias equivalen a
14,08 UME. Si elegiste "vender", tus ganancias equivalen a 12,84 UME

En la quinta decision usted debe decidir si vender la accion y recibir 14,08 UME, o
continuar en el mercado y esperar los rendimientos del dia 29.

16

14,08
14
12

10

6,56

Precio (en UME)
(00]

dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia
12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

,Cual es su decision? Marca solo un ovalo.

0O Continuar
O Vender
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Decision 6
En la sexta decision usted debe decidir si vender la accion y recibir 14,08 UME, o continuar
en el mercado y esperar los rendimientos del dia 29.

16

14,08
14
12

10

6,56

Precio (en UME)
[o0]

dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Tratamiento Expertos:

CONSEJO

El 75% de los expertos dice que el inversionista deberia vender.

El 25% de los expertos considera que el inversionista deberia continuar.

. Cual es su decision? Marca solo un ovalo.

0O Continuar
0O Vender

Tratamiento Pares:

CONSEJO

El 50% de los estudiantes dice que el inversionista deberia vender.

El otro 50% de los estudiantes considera que el inversionista deberia continuar.

. Cual es su decision? Marca solo un ovalo.

0O Continuar
0O Vender

Tratamiento Expertos random:
Si una moneda fuera lanzada y le marcara el 75% de las veces que debe vender y salir del
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mercado...

JUsted qué decide? Marca solo un ovalo.

0O Continuar
0O Vender

Tratamiento Pares random:

Si una moneda fuera lanzada y le marcara el 50% de las veces que debe vender y salir del

mercado...

JUsted qué decide? Marca solo un ovalo.

0O Continuar
0O Vender
*Influencia

Tratamiento Expertos 'y Pares

En una escala entre 1y 10, ;Qué tanto influyo el consejo en la toma de su decision?

Marca solo una casilla.

10

No influy6 en nada. La

informacién del

grafico fue suficiente.

Tratamiento Expertos random 'y Pares random

Influyé completamente. No
hubiera sabido qué hacer
sin el consejo

En una escala entre 1y 10, ;Qué tanto influyo el resultado de la moneda lanzada al

aire en la toma de su decision?
Marca solo una casilla.

10

No influyé en nada.

La informacion del

grafico fue suficiente.
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Influyé completamente.
No hubiera sabido qué

hacer sin ese resultado




Precio (en UME)

dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia dia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10111213 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29

Dia 29

Si en la decision 5 y en la decision 6 elegiste "continuar', tus ganancias equivalen a
10,93 UME. Si elegiste "vender", tus ganancias equivalen a 14,08 UME.

Tratamiento Expertos 'y Pares:

De 1 a 10, ;En cuanto evalia usted el conocimiento bursatil de los consejeros?

Marca solo una casilla.

10

No posee conocimiento

bursatil alguno.

Posee conocimientos
bursatiles avanzados

De 1 a 10, ; Qué tanto confia usted en los consejos recibidos? Marca solo una casilla.

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

Desconfio
absolutamente de ellos-

Tratamiento Expertos random 'y Pares random:

Confio absolutamente en
ellos

De 1 a 10, ; Qué tanto confia usted en los resultados de la moneda lanzada al aire?

Marca solo una casilla.

10

Desconfio absolutamente
de ellos.

Confio absolutamente
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Anexo 3. Instrucciones post-decisiones.

Participante,

A continuacion, usted seleccionara una loteria y respondera un cuestionario de conocimiento
bursatil. Al final, usted escogera por cudl de estas dos actividades desea ser remunerado. Este
pago es independiente de las seis decisiones anteriores.

Actividad #2

La siguiente actividad consiste en una loteria. Usted ganara dinero dependiendo de la loteria
que escoja y del color de la balota que se extraiga de una bolsa que estard a la vista de todos.
En la bolsa habra unas pelotitas de ping-pong blancas y unas pelotitas anaranjadas, y
realizaremos la extraccion finalizando la sesion.

Su decision: usted deberd escoger una loteria, teniendo en cuenta que las balotas blancas y
anaranjadas le ofrecen un pago distinto. RECUERDE, usted s6lo elegird una loteria. El color
se determinara al azar sacando la balota de la bolsa.
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Anexo 4. Loteria de actitud hacia el riesgo.
Seleccione la loteria que prefiera. Recuerde, solo debe seleccionar una:

LOTERIA 1 LOTERIA 2
Sisale una balota | Sisale una balota Si sale una balota | Sisale una balota
anaranjada blanca anaranjada blanca
$500 $500 $300 $400
Loteria 1 Loteria 2
LOTERIA 3 LOTERIA 4
Si sale una balota | Sisale una balota Si sale una balota | Sisale una balota
anaranjada blanca anaranjada blanca
$1200 $200 $1600 S0
Loteria 3 Loteria 4
LOTERIA 5 LOTERIA 6
Si sale una balota | Sisale una balota Si sale una balota | Sisale una balota
anaranjada blanca anaranjada blanca
$2000 $-200 $2500 $-500
Loteria 5 Loteria 6
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Anexo 5. Cuestionario de conocimiento de inversion.

Las siguientes preguntas se realizan con el fin de medir su conocimiento sobre inversiones
y el mercado bursatil. Por responder este cuestionario usted podra recibir $1000 COP.

1. En el mercado bursatil, una accion es...

Un simbolo de cotizacion

Una participacion en la propiedad de un negocio, empresa, corporacion, etc.

Un instrumento estatal con una promesa de pago a un determinado periodo

Un registro contable que muestra los movimientos presupuestales de la empresa

MO OOO

David acaba de encontrar un trabajo con un salario de $1°200,000 por mes. Debe
pagar $300,000 por alquiler y $200,000 por comida cada mes. También gasta $150,000
por mes en transporte ;Si presupuesta $100,000 por ropa cada mes, $100,000 por
restaurantes y $150,000 por todo lo demas, cuanto tiempo le llevara acumular ahorros
de $500.000?

3 meses

4 meses

1 mes

2 meses
Los tipos de activos financieros son...

De renta fija, de renta variable y de inversiones alternativas

Activos, pasivos y patrimonios

Conservador, moderado y de alto riesgo

Acciones y bonos

PO OOOWwWOOOO

Los activos con posibilidad de inversion tales como cuentas de ahorro tradicionales
y CDT’s son instrumentos que generan los mas altos retornos posibles.

O Verdadero

0] Falso

5. Diego y Marta tienen la misma edad. A los 25 afios, Marta comenzé a ahorrar en
el banco 27000,000 de pesos al afio a interés compuesto, mientras que Diego no ahorraba
nada. A los 50 afios, Diego se dio cuenta de que necesitaba dinero para la jubilacion y
comenzé a ahorrar 4°000,000 de pesos por afio, mientras que Marta seguia ahorrando
2°000,000. Ahora ambos tienen 75 afos. ;Quién tiene mas dinero en su cuenta de

jubilacion?

O Tendrian la misma cantidad porque guardan exactamente lo mismo
O Diego, porque ahorré mas cada afio

O Marta, porque ella ha guardado mas dinero

O Marta, porque su dinero ha crecido por un tiempo mas largo
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6.  La inflacion puede causar dificultades de muchas maneras. ;Qué grupo tendria
el mayor problema durante periodos de alta inflacion de varios afios?

Parejas mayores que trabajan ahorrando para la jubilacion

Las personas mayores que viven con un ingreso fijo de jubilacion

Parejas jovenes sin hijos que trabajan

Parejas jovenes trabajadoras con hijos

NOOOO

Es poco probable que pierda dinero invirtiendo en un bono TES. Porque esta
respaldado por el Gobierno Colombiano.

O Verdadero

0) Falso

8. Invertir en un fondo mutuo que tenga una cartera diversificada de acciones
protege su inversion contra las caidas del mercado.

O Verdadero

0] Falso

9. Invertiste $10°000,000 en acciones hace dos afios. El precio de cotizacion de las
acciones disminuyo un 40% el primer afio y aumento un 40% el siguiente. Como
resultado, has...

o Perdido dinero

o Ganado dinero

O Quedado en quiebra

o Quedado en iguales condiciones

10. Si las tasas de interés suben un punto porcentual, ;cual de estos valores se
veria afectado en menor medida?

O Un bono de cup6n cero a 20 afos

0] Un bono a 20 afios que se vende a su valor nominal

O Un bono a 20 afios que se vende con una prima superior a su valor nominal

0] Ninguna de las anteriores

Anexo 6. Cuestionario de mecanismos conductuales.
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Marca con una X dentro de la casilla. Solo una casilla por fila.

MECANISMOS CONDUCTUALES

1. A continuacion, hay algunas afirmaciones sobre las conductas personales. Por favor
indique qué tan verdadera es para usted cada una de estas, segin la escalade 1 a 5.

1 2 3 4 5
a_) Hago cosas rapido Nunca No muy Con alguna | Frecuente Muy
Sin pensar frecuentemente | frecuencia mente frecuentemente
b) Tomo d,ec151ones Nunca No muy Con alguna | Frecuente Muy
y lo lamento mas tarde frecuentemente | frecuencia mente frecuentemente
c) He superado
tiempos dificiles para Nunca No muy Con alguna | Frecuente Muy
alcanzar logros frecuentemente | frecuencia mente frecuentemente
importantes
d? » Las condicion.es Nunca No muy Con alguna | Frecuente Muy
dificiles no me desaniman frecuentemente | frecuencia mente frecuentemente
e) Pienso que si algo
funciona, no debe Nunca No muy Con alguna | Frecuente Muy
cambiarse frecuentemente | frecuencia mente frecuentemente
f) Pienso que debo
tomar dec1s%0nes que Nunca No muy Con alguna | Frecuente Muy
redl.lz.cgn mis frecuentemente | frecuencia mente frecuentemente
posibilidades de perder
g) Estoy dispuesto a
asumir riesgos que me Nunca No muy Con alguna | Frecuente Muy
permitan llevar a ganar frecuentemente | frecuencia mente frecuentemente
algtin beneficio
h) Hago un plany Nunca No muy Con alguna | Frecuente Muy
logro llevarlo a cabo frecuentemente | frecuencia mente frecuentemente
i) E_l exito proviene Nunca No muy Con alguna | Frecuente Muy
del trabajo duro frecuentemente | frecuencia mente frecuentemente
i) Las cosas malas
en la vida se deben a la Nunca No muy Con alguna | Frecuente Muy
mala suerte frecuentemente | frecuencia mente frecuentemente

Anexo 7. Cuestionario sociodemografico.
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Informacion sociodemografica

Sexo
O Mujer
O Hombre

Estrato socio-economico.

SN B WD

Usted se identifica mejor con la siguiente descripcion

Afro-colombiano
Indigena
Mestizo

Mulato

Romani

Blanco

Ninguno de las anteriores

iUna vez mas, gracias por su participacion!
Por favor espere a que sea llamado para recibir sus pagos

Anexo 8. Correlacion parcial y semiparcial de inf _esc con los mecanismos conductuales.
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Correlacion  Correlaciéon  Correlacion Correlacion Valor de

Variable Parcial Semiparcial ~ Parcial 72 Semiparcial *2  Significancia
mc 1 0.0374 0.0357 0.0014 0.0013 0.5817
mc 2 -0.0101 -0.0097 0.0001 0.0001 0.8813
mc 3 0.1473 0.1419 0.0217 0.0201 0.0293
mc 4 -0.1074 -0.1029 0.0115 0.0106 0.1130
mc 5 0.1321 0.1269 0.0174 0.0161 0.0510
mc 6 -0.1391 -0.1338 0.0193 0.0179 0.0398
mc 7 -0.1070 -0.1025 0.0114 0.0105 0.1145
mc_ 8 0.1432 0.1378 0.0205 0.0190 0.0342
mec 9 0.0797 0.0761 0.0063 0.0058 0.2404
mc 10 0.0999 0.0957 0.0100 0.0092 0.1405
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