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INTRODUCCION

La presente investigacion aborda los conceptos asociados al sobrecargo de informacion,
en el contexto del comportamiento y las decisiones que toman los inversionistas en los mercados
de capitales. En el mundo globalizado nos encontramos expuestos al exceso de informacion a
ser procesada en un horizonte temporal reducido, lo que puede potencialmente tener efectos
negativos sobre la toma de decisiones. El sobrecargo de informacién se encuentra intimamente
asociado al concepto de la racionalidad limitada y los sesgos conductuales que son bloques
tedricos del cuerpo denominado “finanzas conductuales”, que se entiende como un area de las
finanzas que integra elementos de las ciencias cognitivas, la neurociencia y la economia. En las
finanzas conductuales se enfrentan los paradigmas tradicionales de la economia neoclasica,
cuestionando supuestos de racionalidad completa de los individuos, y sobre la Hipétesis de los
Mercados Eficientes (EMH).

En el contexto de la presente investigacion se desea abordar el tema del impacto del
sobrecargo de informacién sobre los mercados de capitales desde una 6ptica poco abordada: el
disefio experimental. Para ello, se seleccionaron tres muestras de inversionistas institucionales
de Caracas, Venezuela, con el objetivo de entender si proporcionar distintos niveles de
informacion conlleva a diferencias significativas en su capacidad de procesamiento de la
informacion y en un deterioro en proceso de toma de decisiones. Lo anterior se enmarca en el
contexto donde los inversionistas, al ser seres humanos, también se ven afectados por
emociones, sesgos Y heuristicas, que en muchos casos no suele separarse de sus labores en el

mundo de las finanzas.

Al ser este un tdpico poco explorado en la literatura académica, en esta investigacion se
realiza un acercamiento desde el punto de vista exploratorio. Aunque un par de estudios previos
donde se aborda el sobrecargo de informacion en las decisiones financieras, desde el punto de
vista experimental, para el momento de redaccion de este trabajo, no se tiene registro de que
haya algun estudio que considere el disefio de la investigacion como aqui se plantea. Por la
misma razén, hay que hacer énfasis en que los resultados presentados en esta investigacion no

son definitivos por su naturaleza exploratoria, sino son una primera evidencia al respecto.



Fundamentalmente, este enfoque exploratorio consiste en estudiar cémo los
inversionistas institucionales procesar la informacion financiera de una empresa, dados distintos
niveles de informacion, y si las decisiones son mas o menos acertadas cuando son enfrentados
con indicadores de sentimiento de mercado. Adicionalmente al volumen de informacion
financiera, se desea estudiar si hay diferencias significativas en las decisiones tomadas en el
contexto de existencia de sesgos conductuales de los inversionistas. Para ello, se aplica un
cuestionario sobre algunos sesgos conductuales presentes en la literatura de los mercados de
capitales, y se analiza las diferencias por grupos de inversionistas que son propensos a tener

determinados sesgos y los que no, para las mismas variables anteriormente mencionadas

El resto del proyecto se plantea de la siguiente forma: primero se presenta el Capitulo |
con el planteamiento del problema de la investigacion, asi como sus objetivos; luego, se presenta
el Capitulo I, correspondiente al marco teérico, que muestra una breve revision de la literatura
en estos temas; finalmente, el Capitulo Il presenta el marco metodolégico, que abarca las
especificaciones sobre el experimento a ser implementado para validar el impacto del sobrecargo
de informacion sobre la estimacion de los participantes sobre el precio de la accion de
determinadas companiias; el Capitulo IV presenta los resultados del experimento y se discute su

interpretacion; El Capitulo V presenta las conclusiones y recomendaciones.



CAPITULO I:
EL PROBLEMA

1.1. Planteamiento del problema

El problema del sobrecargo de informacion ha sido abordado en la literatura de distintas
disciplinas, tal como las ciencias de gerencia, las tecnologias de la informacioén, el derecho, la
psicologia y la economia. Dicho fendmeno ocurre cuando los agentes econdémicos
individualmente, o las organizaciones, ven excedidas sus capacidades de procesamiento de
informacion, comparativamente con las necesidades de procesamiento de informacion. El
fendmeno del sobrecargo de informacién intenta explicar por qué existe un limite en la capacidad
de los individuos de hacer mas eficientes sus decisiones a medida que se incluye nueva
informacion en su set. Segun esta teoria, cuando existe un ambiente de poca informacién, cada
pieza nueva de informacion es adoptada por el individuo y ello mejora su toma de decisiones.
Sin embargo, alcanzado un umbral, las decisiones empiezan a disminuir en exactitud, y se
empiezan a generar problemas en el procesamiento de la informacion lo que lleva al incremento
en el tiempo de respuesta y a un sentimiento de agotamiento (Tushman y burton, 1978;

Oppenheim, 1997), o a una disminucién del tiempo de respuesta.

En el mundo de los mercados financieros, el paradigma vigente durante buena parte del siglo
pasado fue la hipotesis de los mercados eficientes, planteado a partir de los trabajos de Miller y
Modigliani (1968) y los trabajos de Fama (1970). Segun dicha teoria, los mercados financieros
tendian a la eficiencia pues aunque existieran agentes que toman decisiones financieras
irracionales (noise traders), existen otros que identifican las incorrectas valoraciones del mercado
sobre el precio de los titulos valores, y aprovechan las oportunidades de arbitraje para maximizar
su beneficio esperado (Ritter, 2003). Bajo dicho escenario, las imperfecciones de mercado
tenderian a corregirse como consecuencia de la racionalidad completa que poseian ciertos

inversionistas, lo que les llevaba a la toma de decisiones que maximizaran su bienestar. No



obstante, sisteméaticamente, la evidencia empirica empez6 a apuntar hacia el hecho de que en
ciertos mercados, no se cumplia la teoria de los mercados eficientes. Las posibles explicaciones
gue surgieron en la literatura fueron agrupadas bajo el cuerpo académico denominado “finanzas
conductuales”, que combina herramientas teoricas de la psicologia, la neurociencia y la
economia para explicar por qué los individuos pueden tomar decisiones erréneas, debido a sus
emaociones, incapacidad de procesamiento y valoracion de toda la informacién, sesgos y modelos

mentales que faciliten su toma de decisiones (Thaler, 1980).

Otra corriente de la literatura ha criticado la hip6tesis de los mercados eficientes a través de otro
mecanismo: los agentes econdmicos no siempre son capaces de incorporar toda la informacion
disponible en el mercado en sus decisiones. La razén de eso tiene que ver con que, en muchos
casos, existe asimetrias de informacién entre las empresas gue interactan en los mercados
financieros, los inversionistas y los reguladores. Dicha corriente de la literatura argumenta que
los esfuerzos de los reguladores de generar alternativas para reducir la asimetria de informacion
y la incertidumbre en los mercados financieros han fallado, en especial, los reportes anuales
publicos de las distintas empresas. Algunos estudios argumentan que con el paso de los afos,
dichos reportes han incrementado su longitud y complejidad, lo que lleva a una reduccién en el
uso de dicha informacion para la toma de decisiones de los inversionistas, lo cual impacta en el
incremento en el costo de capital en distintos mercados (Boubakri, 2017). Dicho fenémeno se ve
agravado cuando se considera el incremento en el nimero de fuentes de informacion de forma
exponencial en los Ultimos afios a partir de la revolucion de Big Data y de las redes sociales. Las
redes sociales presentan una fuente de data importante para las decisiones de inversiones

porgue son utilizadas como una aproximacion al sentimiento de la sociedad (Bokovina, 2016).

La presente investigacion busca analizar a la luz de las finanzas conductuales, el impacto que
tiene el creciente flujo de informacion sobre las decisiones financieras de los inversionistas. Para
ello, se procede a una revision comprehensiva de la literatura en temas de finanzas conductuales,
economia de la informacién y su rol en los mercados financieros y la valoracion de acciones,
desde un enfoque técnico y fundamental. Seguidamente, se plantea un experimento sobre cémo
el sobrecargo de informacién impacta en la estimacion de precio de una accion. Dicho
experimento sera aplicado a inversionistas y se tomard como variable tratamiento el volumen de

informacion otorgada y la presencia 0 no de una variable de sentimiento de mercado.



1.2. Objetivo general

Analizar el impacto que tiene el sobrecargo de informacién y los el sentimiento de mercado sobre
las decisiones de los inversionistas en los mercados financieros a la luz de los sesgos

conductuales.

1.3. Objetivos especificos

- Estimar si existen diferencias significativas entre grupos sobre las decisiones financieras
y el tiempo de toma de decisiones controlando por el volumen de indicadores financieros

a los que se enfrenta

- Estimar si existen diferencias significativas entre grupos sobre las decisiones financieras
y el tiempo de toma de decisiones controlando por la presencia de indicadores de

sentimiento de mercado

- Conceptualizar los resultados sobre diferencias entre grupos en la percepcién de
sobrecargo de informacion y el tiempo de toma de decisiones financieras considerando

los distintos sesgos a las que se ven sometidos los inversionistas



1.4. Justificacidon de la investigacion

La presente investigacion surge como un andlisis exploratorio sobre el impacto del volumen de
informacion y de indicadores de sentimiento sobre el tiempo y la exactitud de las decisiones
financieras que toman inversionistas. La justificacion de la elaboracion de esta investigacion es
la escasez de referencias bibliograficas que aborden este tema, en un contexto de un mundo
crecientemente globalizado, donde los inversionistas, al ser personas, poseen sSus propios
sesgos, toman decisiones con emociones, tienen esquemas de racionalidad limitada, y tienen
limites en el procesamiento de la informacion. Por otro lado, no existe, que los autores tengan
referencia, ningln otro estudio similar para el caso Latinoamericano, ni para el caso venezolano
especificamente, que intente relacionar el sobrecargo de informacién de los agentes econémicos,
con sus propios sesgos conductuales, en el contexto de mercado de capitales. De esa manera,
este estudio se configura como una primera evidencia exploratoria sobre cémo los inversionistas
venezolanos toman decisiones en el contexto de distintos niveles de informacion. La relevancia
de esto es que permite entender si es posible atribuir diferencias en el comportamiento y la toma
de decisiones a la asimetria de la informacion y si existe diferencias en dichas variables en el
caso de los inversionistas con cierta propension a tener un sesgo conductual. Al ser un estudio
exploratorio, tiene un cierto nivel de limitaciones y potenciales mejoras que se abordan en las

siguientes secciones.

1.5. Limitaciones de la investigacion

La investigacion posee limitaciones en la capacidad de generalizar los resultados obtenidos
fundamentalmente debido a la metodologia de muestreo implementada. En primer lugar, la
investigacion utiliza un muestreo no probabilistico de bola de nieve, que consiste en que los
sujetos del experimento sugieren a otros sujetos para ser contactados. Dicha técnica de
muestreo, al no poseer un caracter aleatorio, limita la capacidad inferencial sobre la poblacion de

estudio, principalmente por aspectos de representatividad.



En segundo lugar, la investigacion se vale de un disefio experimental para alcanzar sus objetivos.
Por lo mismo, se procede al disefio de un grupo control y dos (02) grupos tratamientos, en funcion
de unas intervenciones previamente disefiadas. Como lo explican Sampieri et al. (2014), los
disefios experimentales tienen como objetivo atribuir ciertos efectos observados en los distintos
grupos a la presencia de las intervenciones de los grupos tratamiento. Para garantizar lo anterior,
los métodos aleatorios se valen del concepto de la aleatorizacion. Es decir, para evidenciar
impactos o efectos causales, se requiere que los individuos sean asignados aleatoriamente a
uno de los tres grupos, de tal forma en la cual se hallen balanceados en caracteristicas
observables y no observables (World Bank, 2015). No obstante, por la naturaleza del muestreo,
no fueron asignados los individuos a cada grupo de forma aleatoria, lo que obliga a analizar con
cautela los resultados obtenidos, pues no se garantiza la equivalencia estadistica de todos los

grupos.

La tercera limitaciéon, como consecuencia de las técnicas de muestreo de los individuos, es el
tamario de la muestra. Al ser un experimento de disefio exploratorio, el tamafio de la muestra fue
limitado (n=30), que es lo considerado el limite, por ciertos autores, para ser considerada una
muestra pequefia (Pefia, 2017). No obstante, muchas de las técnicas de andlisis estadistico
requieren un gran nimero de sujetos para poder arrojar resultados robustos. Para el andlisis de
datos se recurre a estadisticos y modelos no paramétricos, que suelen ser menos sensibles a
las distribuciones de los datos y al tamafio de la muestra, comparado con sus estadisticos
equivalentes en la estadistica paramétrica. No obstante a ello, es de reconocer que aplicando un
acertado tamafio de la muestra obtenido por calculos de poder, se tendria mejor

representatividad y mayor robustez en los resultados.

Otra potencial limitacion es la propia naturaleza del presente objeto de estudio. Por definicién, la
sobrecarga de informacién se ve asociada a estrés, ansiedad y frustracion (Forbes, 2015). Dada
la dificultad de acceder a la poblacién objetivo para poder recoger una muestra de individuos
para la investigacion, se recurre al muestreo por bola de nieve, haciendo la recoleccion de datos
con una plataforma online. Por lo tanto, hubo una proporcion de individuos que al enfrentarse a
una gran cantidad de informacion de variada dificultad, optan por la atricion, lo cual genera una

limitacion por un tema de representatividad de la muestra o porque se incrementa el riesgo de



respuestas en poco periodo de tiempo, que no garantizan cumplir con las instrucciones de la

investigacion.



CAPITULO Il
MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes tedricos

2.1.1. Efectos de incentivos modestos en el sobrecargo de
informacion - Tuttle y Burton (1999)

En dicho trabajo, los autores disefian un experimento donde los sujetos intentan estimar el precio
de una accion en un escenario de sobrecargo de informacion. Para llevar a cabo el experimento,
los autores disefian perfiles de nueve (09) compafiias ficticias con sus respectivos datos
financieros, obtenidos a partir de una revision de literatura de la valoracién de acciones y el
andlisis fundamental. Adicionalmente, los autores proporcionan informacion acerca de la
industria a la que pertenecen dichas comparniias, asi como el estado de la economia nacional.
Siguiendo la metodologia de Jacoby et al. (1986), los sujetos son informados de que cada grupo
de indicadores explica en una magnitud, la variabilidad de los precios de las acciones: los
indicadores macroecondmicos explican cerca del 28% de la variabilidad; los indicadores de la
industria, 10%; y los indicadores especificos de la compafiia, 10%. Adicionalmente, se les
informo a los sujetos que los precios de las acciones podian variar entre USD 10 y USD 100.

Los sujetos seleccionados para el estudio son estudiantes de contaduria de la Universidad de
Columbia. Para la seleccién de la muestra de participantes no se recurre a un muestreo
probabilistico, denominado por conveniencia. Este método consiste en seleccionar los sujetos
disponibles dado que los investigadores no tienen control sobre la muestra. Seguidamente,
dichos sujetos son asignados aleatoriamente en tres (03) grupos: grupo control, grupo
tratamiento N°1 y grupo tratamiento N°2. El grupo tratamiento N°1 se diferencia del control en el
namero de indicadores proporcionados. El grupo control se encuentra expuestos a solo seis (06)
indicadores, mientras que el grupo tratamiento N°1, es expuesto a nueve (09) indicadores. Los
indicadores a los que se encuentra expuesto el grupo control se generan por un muestreo
aleatorio de los nueve (09) indicadores disponibles, de tal forma en que siempre se reciba un
(01) indicador macroeconémico, un (01) indicador de la industria y cuatro (04) indicadores
financieros de la empresa. La segunda variable independiente es el incentivo monetario. El grupo
control no presenta incentivos monetarios, pero el grupo tratamiento N°2 si lo hace. Dicho
incentivo monetario es estimado como un porcentaje sobre el grado de precision en la estimacion



del precio de la accion. Este tratamiento busca entender si los sujetos realizan una inferencia
mas acertada en el precio de la accién cuando reciben incentivos monetarios.

Indicadores econémicos

Tasa de crecimiento estimada del PIB real en el siguiente cuatrimestre
Tasas de interés

Tasa de empleo de la economia

Indicadores de la industria
Tasa de crecimiento de las ventas de la industria
Tasa de crecimiento de la industria comparada con los competidores internacionales

Indicadores especificos de la compafiia
Margen bruto de ganancia

Endeudamiento de largo plazo de la compafiia
Tasa de rotacion de activos de la compaiiia
Calidad de la gerencia de la compafiia

Para cada grupo, se recoge informacion sobre dos variables dependientes: (i) Diferencia
promedio de la estimacién de los precios de las acciones con respecto al precio efectivo, (ii)
tiempo promedio de respuesta por cada uno de los nueve (09) casos de empresas. Los autores
recurren a un modelo de Andlisis de Varianza (ANOVA) de 2x2 factores (dos variables
independientes y dos variables dependientes), para estudiar si hay una diferencia significativa en
los niveles de variables dependientes, en presencia de las variables independientes. Finalmente,
los autores concluyen que en presencia de incentivos monetarios, los encuestados hacen uso de
un mayor nimero de indicadores, en promedio, para generar su estimacion del precio de la
accion. Por otro lado, los autores sefialan que hay diferencias significativas en la precision del
precio de las acciones y en el tiempo de respuesta, entre los individuos que hacen uso de seis
(06) indicadores y los que hacen uso de (09) indicadores.

2.1.2 Sesgos conductuales y desemperio de inversion - Alrabadi, Al-
Abdallah, Aljarayesh. (2018)

El objetivo de este test es primeramente medir la presencia de los distintos sesgos antes

mencionados, los cuales fueron tomados a partir del método “ Cronbach’s Alpha” el cual ayuda



a los investigadores a medir con mayor exactitud la fiabilidad de las respuestas de los agentes
en las mediciones, este método calcula el promedio de todos los coeficientes de confiabilidad de
la mitad dividida. Se supone que a partir de 0,7 el indice representa un alto nivel de confiabilidad
En el siguiente articulo, los autores comienzan explicando como la teoria de los mercados
eficientes no es suficiente para explicar el comportamiento del mercado y que si existe una parte
importante del mismo qué viene dado por una irracionalidad en los agentes.

Ellos realizan un experimento a 150 hombres y 150 mujeres de la Bolsa de Valores de Aman,
escogidos aleatoriamente. El experimento es medido con una escala de Licker de 5 puntos y
consta de tres partes. La primera se enfoca en las condiciones demogréficas del agente, como
por ejemplo sexo, edad, record o experiencia educacional en el tema, ocupacion profesional y
tiempo en el area de finanzas. La segunda parte consiste en una serie de ocho (8) preguntas que
tienen como objetivo determinar la presencia de sesgos conductuales en los agentes tales como:
Sesgo de exceso de confianza, sesgo de representatividad, sesgo de disposicion, sesgo de
familiaridad, sesgo de confirmacion, sesgo de aversion a la pérdida, sesgo de disponibilidad y
sesgo de manada a partir de una serie de preguntas estructuradas de manera especifica para

determinar dichos sesgos.



The frequencies of the respondents’ answers for behavioral biases and investment performance questions

No. Question Frequencies of respondents’ answers (%)
SD D N A SA
1 1 Prefer tolmvest in the well-known companies that have 0 0 | 43 56
wider media coverage.
2 I prefer_to invest locally and not to diversify my portfolio 0 9 3 70 18
internationally.
3 I.prefer to invest in the companies which 1 know their 0 0 0 12 28
history and management.
+ I think that we can forecast the future value of the stock on
o 2 6 1 71 20
the basis of its past performance.
5 I prefer to depend on the past performance of the stock
. - L 3 8 0 44 45
when I take my investment decision over any other indices.
6 I prefer to buy stocks in the days that witness an increase in
. 0 0 0 12 88
the general index of Amman Stock Exchange.
7 | 1 prefer to sell stocks in the days that witness a decrease in
. 0 0 0 23 77
the general index of Amman Stock Exchange.
8 | Before buying a shafe, Ivlgnore the information in the 5 20 1 5 12
market that conflict with mine.
9 Before buying a share., I appreciate the information in the 0 0 0 90 10
market that support mine.
10 I prefer to quickly sell stocks whose prices have recently 12 13 0 70 5
increased.
11 | I prefer not to quickly dispose the stocks whose prices 5 23 3 30 29
started to decrease.
feel th i i
12 | I feel that I can, on average, predict future share prices 0 8 6 35 51
better than others.
13 | T attribute my u?vestment success to my knowledge and 5 6 10 4 37
understanding of the stock market.
14 | I take the rgsponmblllty of managing my portfolio and I 0 ) 0 10 g8
trust my decisions.




15 | I think that shar{n_g others’ opinions would decrease my 14 18 0 48 20
success opportunities.

16 | I prefer to buy stocks that witnessed many buying orders

. . 0 0 0 1 99

during the trading day.

17 | 1 prefer to sell stocks that witnessed many selling orders

. . 0 0 0 11 89

during the trading day.

18 | If I have savings of JD 100,000, I would prefer to invest
them in a bank account not in stocks to avoid engaging in 9 22 2 50 17
risk.

19 |1 pr.cfcr low r.ISk investments over risky investments even if 5 10 0 2 66
their returns is low

20 | The retu.m rate of your recent stock investment meets your 20 25 ) 3 20
expectation.

21 | Your rate of‘return is equal to or higher than the average 2 21 | 29 2%
return rate of the market.

22 | You feel satisfied with your investment decisions in the last
year (including selling, buying, choosing stocks, and 15 12 5 40 28
deciding the stock volumes).

Tabla N° 1. Tabla de preguntas para medir presencia de sesgos.

En la Tabla N°1 se verificara la presencia de sesgos, las preguntas 1 a la 3 corresponden al
sesgo de familiaridad, las preguntas 4 y 5 corresponden al sesgo de representatividad, las
preguntas 6 y 7 miden el sesgo de disponibilidad, la 8 y 9 miden el sesgo de confirmacioén, la 10
y 11 el sesgo de disposicién , las preguntas de la 12 a la 15 miden el sesgo de sobre confianza,

las preguntas 16 y 17 el sesgo de manada, la 18 y la 19 miden el sesgo de aversién al riesgo.

Luego viene la 3era parte del test el cual consiste en tres preguntas acerca del desempefio o
desenvolvimiento en el area de finanzas desde el punto de vista propio del agente. Estas
preguntas se refieren a las preguntas 20, 21 y 22 de la tabla 1 mostrada anteriormente, que
mediran el desempefio de inversién. Una vez recogidos los datos de las preguntas de la tabla 1,
se contabilizan y les arroja la presencia de sesgos en casi la totalidad de los encuestados. A
partir de esto se mide la media y la desviacion estandar de los sesgos a medir y del desarrollo o
desempefio de inversion, esto les termina dando como resultado que todas las medias estan por
encima de 2.5 en la escala de Likert lo que confirma la presencia de los sesgos a medir. (Ver
Tabla N°2)



Descriptive Statistics of the study variables

Variable Mean Standard Deviation
Familiarity Bias 4.4667 0.6667
Representative Bias 4.1050 0.6250
Availability Bias 4.8250 0.6900
Confirmation Bias 3.6800 0.6600
Disposition Bias 3.3900 0.5950
Overconfidence Bias 4.1375 0.6125
Herding Bias 4.9400 0.7300
Loss Aversion Bias 3.9200 0.6100
Investment Performance 3.2533 0.5500
Age 39.4000 10.3248

Tabla N°2. Descripcion estadistica de las variables de estudio.

Los resultados del test, los cuales podemos observar en la Tabla N°2 arrojaron que los sesgos
de familiaridad, representatividad, disponibilidad, sobre confianza y efecto manada afectan
significativamente el desempefio de inversién de un agente del ASE (Aman Stock Exchange) en
un nivel critico del 5%. Por otro lado se confirmd que el sesgo por disposicion, , sesgo de
confirmacién y sesgo de aversion a las pérdidas afecta el desempefio de los agentes del ASE en
un nivel critico del 10%.

A parte de estos resultados obtenidos en materia de presencia de sesgos, también se logré
determinar que no existe mayor diferencia estadistica entre las respuestas de los hombres y las
mujeres del ASE, por lo que se concluye que el género realmente no es relevante, esto concuerda

con estudios pasados de (Bashir et al., 2013) and (Onsomu, 2014).

En conclusion, se logré determinar los factores conductuales que afectan el desempenfio de los
agentes en el Aman Stock Exchange, asi mismo se logré determinar que no existe una condicién
de géneros que determine el desempefio. Es decir, tanto mujeres como hombres se ven
afectados en su gran mayoria por los sesgos conductuales antes mencionados y sus respuestas

coinciden estadisticamente.



2.2. Bases teodricas

2.2.1. La informacion en los mercados de capitales

2.2.1.1. Sobrecargo de informacion

Tal como indica Butcher (citado por Edmunds y Morris, 2000) no existe una definicién
generalizada del sobrecargo de informacion. Sin embargo, la concepcion mas frecuente es
aquella donde los agentes econémicos reciben una mayor cantidad de informacion que la que
pueden asimilar en un periodo determinado de tiempo. Dicho fenédmeno puede llevar a problemas
de pardlisis de andlisis o fatiga de informacién (Oppenheim, 1997). Klapp (1986) argumenta que
el sobrecargo de informacién ocurre cuando los agentes econémicos reciben informacién a una
tasa mayor de la que pueden procesar sin generar distraccion, estrés, errores u otros costos que
pueden conllevar a un peor uso de la informacién. Dicho fendmeno supone una paradoja debido
a que el exceso de informacion puede significar, por un lado, la incapacidad de los agentes de
procesarla efectivamente, pero también, puede ocurrir que en el volumen de informacion, se

diluya la informacién correcta y requerida para la toma de decisiones.

Eppler y Mengis (2004) realizan una revision de literatura sobre el fenédmeno del sobrecargo de
informacion en multiples disciplinas. Los autores argumentan que el desempefio de un individuo
se correlaciona de forma positiva con la cantidad de informacion que recibe hasta cierto punto.
Pasado dicho umbral, la informacién adicional recibida, el desempefio del individuo tiende a
reducirse. Por lo que puede decirse que existe una relacién en forma de U entre la cantidad de
informacion y lo acertado de la decisién basada en informacion (Figura N°1). El canal que explica
este fenbmeno es que sobrepasado el punto de inflexion, la informacién adicional no es
considerada por el individuo en la toma de decisiones, e incluso puede ocasionar confusion,

alterar sus prioridades y afectar el proceso de sintetizar toda la informacién previa.
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Figura N°1. Sobrecargo de informacién. Fuente: Eppler y Mengis (2004)

Siguiendo la notacion de Tushman y Nadler (1978), el sobrecargo de informacién ocurre cuando
los requerimientos de procesamiento de informaciébn exceden a las capacidades de
procesamiento de dicha informacién. Por esa razon, la variable tiempo es central en el analisis

del sobrecargo de la informacion.

2.2.1.2. Economia de la informacion

Desde la segunda mitad del siglo XX, el concepto de informacién en la ciencia econémica ha
causado de qué hablar. Hoy por hoy es uno de los factores mas importantes dentro del area de
las finanzas y juega un papel fundamental en el aspecto conductual de los individuos. No solo es
importante el como adquirir la misma desde el punto de vista del agente financiero sino hasta la
propagacion de la misma en el mismo area. La adquisicion de la informacion tiene un primer
concepto clave, y es el costo. El costo de la adquisicion de la informacion es hoy por hoy uno de
los determinantes en los resultados operativos de las finanzas de cada agente o grupos de los

mismos. Segun Stigler (1961) los agentes incurren en costos para adquirir informacion extra para



su uso personal. Por otro lado Grossman y Stiglitz (1980) demuestran un punto relevante en el
cual en ciertos mercados, el valor que puede tener la adquisicion de nueva informacion es menor
cuando una mayor fraccion de los agentes esta informado. Por otro lado es importante resaltar
gue si un grupo de individuos que comparten un set de preferencias, y observan sefales en
comun para a partir de lo observado tomar una decision, el valor de la informacion también tiende
a disminuir, ya que los individuos optaron por obviar su informacion disponible y simplemente
tomar sus decisiones imitando lo que los demas agentes hacen.
Banerjee,Bikhchandani,Hirschleifer (1992) y Welch (1992).

Ahora, si bien no solo es de suma relevancia el proceso de adquisicion de informacion, también
es igual de importante el proceso de clasificacion de la misma. Hoy por hoy, la informacion esta
claro que es mucho mas accesible por el tema de la internet, ahora, la accesibilidad no
necesariamente asegura calidad de informacion. Es una polémica el factor de la calidad de la
informacioén, debido a que hoy en dia es muy facil para cualquier agente crear contenido sin estar
calificado para dicho acto y es esto precisamente lo que puede llevar a anomalias en el mercado
y a la deficiencia en la toma de decisiones de distintos agentes en sus finanzas.

Partiendo de lo enunciado anteriormente entramos en el tema de la comunicacion de la
informacion. Esta claro que los agentes adquieren informacion, proceso que acarrea un costo en
la mayoria de los casos, pero también existe la comunicacién de informacion de agentes con los
mismos agentes, lo coloquialmente llamado ““de boca en boca”™” y es este proceso también uno
de los causantes de los movimientos de mercado por agentes que maodifican sus movimientos
financieros a partir de una noticia que pueden recibir de parte de otro agente sin saber realmente
la calidad de la informacion. Modelos como el de “"Cheap Talk™” Crawford and Sobel(1982) tratan
de explicar como un agente informado puede sin costo alguno propagar informacion a un agente
desinformado qué a partir de la informacién recibida, toma una decision, la cual ademas afecta
la situacibn de ambas partes. Asi mismo, se explican en otros modelos el proceso de
comunicacion de la informacion, como por ejemplo el modelo de “"Mensajes verificables™
Grossman Y Milgrom (1981) en el cual un agente informado, decide cuanto de su informacion va
a compartir a su conveniencia sin pero sin capacidad de mentir en el proceso de comunicacion.
En este proceso el problema yace en la asimilacion que puede tener el agente que recibe la

informacion, es decir, el agente que recibe la informacion digerida lo recibido pero sabiendo que



no le estan proveyendo toda la informacién, por ende la interpretacion de lo que no se le cuenta

jugara un papel clave en la toma de decision de dicho agente.

La asimetria de informacion, qué consiste basicamente en la falla de mercado que impide que
se llegue a un equilibrio de competencia perfecta, dado que un agente(vendedor) tiene mas
informacion que el otro(comprador) , por lo que puede haber una discrepancia entre el proceso
de compra y venta, llevando a una ineficiencia. Esta asimetria de informacion esta en parte
relacionada con el estatus social, en el cual ciertos individuos con mejor estatus se encuentran
en una posicién de mayor acceso a la informacion y se encuentran mas preparados para incurrir
en un proceso de compra beneficioso para su parte, es aqui donde se plantea entonces la
disyuntiva de si los agentes prefieren o no dar a conocer la informacién que les provee la ventaja
para asi lograr eliminar la asimetria de informacién presente en el mercado, y asimismo tender a

un mercado eficiente, situacién que en el largo plazo es beneficiosa para si mismo.

La informacion es un concepto clave a la hora de hablar de mercados financieros, ya que esta
misma es en gran parte la que denotara la eficiencia del mercado. El costo de adquisicion, la
calidad y la rapidez con que se propaga la misma seran los determinantes de una toma de
decision acertada dentro del ambito financiero.

2.2.1.3. Teoria de los mercados eficientes

La literatura sobre los modelos financieros durante el siglo pasado fue influenciada en gran
medida por los trabajos seminales de los autores Franco Modigliani y Merton Miller (1958).
Dichos autores analizan la estructura del capital de una empresa, asi como el costo del mismo
capital, a partir de una serie de supuestos que seran la base de un numero importante de modelos
de finanzas tedricas durante el resto del siglo. Entre los supuestos se encuentra la ausencia de
fricciones en los mercados financieros y la idea de la racionalidad de los agentes econémicos.
Un supuesto relevante de este esquema es el supuesto de que los precios de los titulos valores

siempre debian ser iguales a su “valor fundamental”. Lo que ello implica es que, la tasa de



descuento de dichos titulos valores contiene toda la informacién disponible y su estructura es

consistente con un set de preferencias maximizadoras de los agentes econémicos.

Por su parte, los trabajos de Eugene Fama en la década de los setenta, especialmente, en su
obra “Efficent Capital Markets: a Review of Theory and Empirical Work” (1970) plantea que los
mercados financieros tienden a la eficiencia, lo que cementa la llamada “Hipotesis de los
Mercados Financieros Eficientes” (EMH por sus siglas en inglés). Segun sus planteamientos, los
precios son siempre ciertos y no existe “almuerzo gratis”, es decir, no existen estrategias que los
inversionistas puedan seguir para ganar retornos promedios mayores a los que estan
garantizados por el nivel de riesgo (Barberis y Thaler, 2003). Es posible que exista agentes
econoémicos que tomen acciones no racionales y ello lleve a la distorsion de los precios. Sin
embargo, siempre existirdn inversionistas que corrigen dichas distorsiones por via del arbitraje,
lo que llevaria a la desaparicion de dichas ineficiencias (Bondt, Mayoral y Vallelado, 2013). En
otras palabras, segun la EMH, la competencia entre los inversionistas que buscan ganancias
anormales lleva a los precios a sus valores correctos. Por lo tanto, aunque no todos los

inversionistas son racionales, si lo son sus mercados (Ritter, 2003).

Partiendo de las bases de la EMH, que dictan ciertos principios, estos asumen que existen un
gran niumero de compradores y de vendedores dentro del mercado, este grupo de inversores
tanto compradores como vendedores operan dentro del mercado en busca de una utilidad y
actlian racionalmente. Esto en términos de los agentes. Ahora en términos de informacion, la
teoria dicta que la nueva informacion es difundida sin ningin costo y llega a todos los agentes,
los precios en las acciones se ajustan rapidamente con el flujo de informacion y que estos precios

reflejan toda la informacién disponible en el mercado.

La EMH se dividié en tres formas, las cuales dependen basicamente de cémo se maneje la
informacion en dicho mercado. Estas tres formas dividen el flujo informativo de la siguiente
manera, primero se denota un mercado en el cual la informacién disponible es la informacion
pasada de los precios de las acciones, luego tenemos el caso de la informacién siendo divulgada
publicamente por las mismas empresas como por ejemplo reportes financieros y por ultimo
tenemos el caso de informacion que no esté disponible para todo el mercado, sino para ciertos
agentes con ciertos privilegios dentro del sector o la misma empresa(Inside information). A partir

de estos tres tipos de flujos de informacion se plantearon las tres formas de mercados eficientes,



la forma débil de eficiencia de mercado, la forma semi débil de eficiencia de mercado y la forma

fuerte de eficiencia de mercado.

e Forma Débil de eficiencia de mercado:
La primera forma, la débil, se refiere al momento en el que en el mercado solo se
encuentra disponible puablicamente como informacion los precios historicos de las
acciones. En esta forma se asume que cualquier movimiento futuro del precios de las

acciones no se podra predecir con el histérico de precios antes mencionado.

Cualquier cambio se refiere a un cambio en el mercado, y no tiene nada que ver con el
comportamiento pasado de los precios de la action. Por lo que obtener ingresos mayores
al average de manera constante no sera posible a través del estudio de los precios
pasados, por lo que el estudio técnico asi como el estudio de graficas de volumen queda
descartado en esta forma de mercado. En esta forma débil, la tasa de retorno de mercado
es independiente y las tasas de retorno pasadas no tienen ninguna incidencia en las tasas

de retorno futuras.

e Forma Semi-Fuerte de eficiencia de mercado:
En esta forma de mercado eficiente se asume que la informacién disponible publica y
relevante y que la misma esta reflejada en los precios de mercado. En esta forma los
precios reflejan toda la informacién disponible. No solo reflejan informacion de precios
pasados o de data pasada de la accién, sino que también reflejan las noticias y reportes
de las empresas de utilidad o dividendos, cualquier informacion de fusion de la empresa
o0 transicion también es tomada en cuenta y hasta la informacidn arrojada por indicadores
como tasa de inflacién, de desempleo y tasas de interés.En esta forma de mercado,
ciertos agentes podran tener mayores ingresos que la media a través de informacién
privilegiada o “inside information”. En esta forma de mercado se asume también que
cualquier nueva informacion sera rapidamente digerida por el mercado y este movera el

precio de la action a un nuevo nivel de equilibrio.

Un problema con esta forma de mercado yace en la capacidad de los agentes de

identificar la informacioén relevante, esto va de la mano con nuestro tema de estudio en el



cual uno de los problemas mas relevantes planteados con el fendbmeno de overload

information es el de la clasificacién de la informacién y la calidad de la misma.

e Forma fuerte de eficiencia de mercado:
Esta forma de mercado indica qué los precios de las acciones integran todo el conjunto
de informacion disponible acerca de la misma accion. Si nos encontramos en esta forma
de mercado eficiente, ni siquiera los agentes con informacion privilegiada o “insider
information” podran tomar ventaja acerca de esta misma informacién que ellos poseen
para producir mayores retornos que un agente que no posea esta informacién. Es
importante resaltar que en esta forma de mercado no hay ninguna limitante legal para
gue la informacion privada se vuelva de caracter publico, ademas de esto, cualquier tipo

de informacion privilegiada se ve rapidamente reflejada en los precios de la misma accion.

2.2.1.3. Informacion en los mercados financieros actuales

En los dltimos veinte afios, como consecuencia de la explosion en los medios tecnolégicos y de
las fuerzas de mercado, la cantidad de informacion generada en los mercados financieros se ha
tornado exponencial. Un punto particular En su articulo, Singleton-Green y Hodgkinson (2013)
abordan el tema del sobrecargo de informacién en los mercados financieros, pero desde otro
punto de vista: los reportes exigidos por las autoridades financieras a las empresas involucradas
en los mercados de valores, es decir, los llamados “disclosures financieros”. Los autores citan a
Deloitte (2012), quien analiza que la longitud promedio de los reportes anuales se han duplicado

en los ultimos 16 afios, alcanzando un total de 103 paginas en la actualidad.

En su articulo, los columnistas Monga y Chasan (2015) del Wall Street Journal, publicaron un
articulo titulado “The 109,894-Word Annual Report”, en donde analizan la evolucién en el tiempo
de la longitud de los reportes 10-K. El reporte 10-k es un reporte comprehensivo del desempefio

anual de una compaiiia a la Securities and Exchange Commission (SEC) de los Estados Unidos.



En los 10-k suele mostrarse mucho mas detalle de los reportes anuales y son utilizados como
orientacion a los inversionistas sobre la compra o venta de la accion. En dicho articulo, se analiza
gue los reportes 10-k han incrementado su longitud en 40% en promedio en el periodo entre
2010-2013, alcanzando un promedio de 42.000 palabras. Lo anterior ha renovado un debate en
la literatura financiera acerca del rol que tiene la informacion provista a los inversionistas en la
toma de decisiones mas informada y si el sobrecargo de informacién puede reducir la eficiencia

en las inversiones.

Distintos autores argumentan que los disclosure financieros tienden a reducir las asimetrias de
informacién en los mercados de capitales, lo que se asocia positivamente con una caida en en
el costo del capital y con un incremento en la liquidez (volumen de transacciones) del mercado.
Por ejemplo, Leuz y Verrecchia (2000) encuentran una asociacién negativa significativa entre la
precision (y la cantidad) de la informacion contenida en los reportes financieros y los spreads
entre los precios de compra y venta de una muestra de titulos. Esta reduccién genera una caida
en los costos de capital, que ha sido validada empiricamente tanto en EEUU como en otros
mercados occidentales (Core et al., 2014).

No obstante, un cuerpo creciente en la literatura econémica argumenta que no siempre mas es
mejor en términos de informacién contenida en los reportes de 10-K y que, de hecho, hay una
asociacion negativa entre una mayor cantidad de informacion en el reporte y mayor volatilidad
de mercado, mayores errores de prediccion de ganancias y mayor dispersion en las predicciones
(Loughran y McDonald, 2014). Boubakri y Mishra (2017) argumentan que el sobrecargo de
informacion como consecuencia del incremento sostenido en el nivel de detalle de los reportes
10-k incrementan la incertidumbre de los inversionistas, incrementando subsecuentemente su
tasa requerida de retorno (utilizando como aproximacion, el costo del capital). Los autores
argumentan que el sobrecargo de informacion incrementa la asimetria de informacion entre los

agentes que compilan los reportes y los usuarios de los mismos.

Otros autores argumentan que el sobrecargo de informacién afecta al costo del capital debido a
gue la incertidumbre afecta a la tasa de descuento de los inversionistas a través de dos canales,
siguiendo a Boubakri y Mishra (2017): (i) la incertidumbre incrementa la estimacion de riesgo de

los inversionistas, que es aquel riesgo que aparece dada la incertidumbre de los inversionistas



sobre los parametros de los futuros retornos o sus distribuciones de pago, por lo que,
manteniendo todo lo demas constante, los inversionistas demandan mayores tasas de descuento
para las firmas con mayor incertidumbre en sus resultados , (ii) el riesgo de informacion, que es
aquel donde se incrementa la tasa de descuento puesto que existe asimetria de informacion

entre unos agentes mas informados y otro menos informados.

2.2.1.4. Andlisis de sentimiento en los mercados de capitales

Big Data es un concepto que hace referencia a grandes conjuntos de datos que exceden las
capacidades de procesamiento de los sistemas de manejo de bases de datos tradicionales
(BDMS por sus siglas en inglés) asi como a los procedimientos usualmente utilizados para
encontrar patrones repetitivos en dichos datos, como consecuencia de su tamafio y complejidad.
Siguiendo a Hurwitz, Nugent y Halper (2015), las caracteristicas de Big Data suelen enunciarse

en las “tres V”: variedad, velocidad y volumen.

- Lavariedad hace referencia a los distintos tipos de data que pueden ser almacenados
en la actualidad, que excede a las bases de datos tradicionales (relacionales) ya

manejados de forma exitosa en el entorno de negocios.

- Lavelocidad hace referencia a la evolucion de la tecnologia la cual ha permitido que una
cantidad cada vez mayor de dispositivos permitan capturar informacién a tiempo real
sobre el comportamiento de un individuo, grupo o sociedad. Todo ello ha sido apalancado
gracias a la reduccién drastica de los costos de almacenamiento y procesamiento de
datos en los ultimos afios, a partir del desarrollo de nuevas soluciones como el Cloud, asi

como los servicios de almacenamiento fragmentado.

- El volumen hace referencia a la cantidad de data generada, la cual adquiere un caracter
exponencial a medida que avanza la tecnologia. Bloomberg (2007) estimaba para Julio

de 2017 2.5 quintillones de bytes de data se produjeran en el mundo diariamente.



Las posibles aplicaciones de Big Data a los negocios trascienden a un solo campo y toca areas
tan diversas como la agricultura y la medicina. En el caso de las finanzas, Nath (2015) provee
algunos casos donde Big Data ya se encuentra revolucionando el mundo de los mercados
bancarios, de capitales e incluso de seguros. Un ejemplo de esto es el trading por via de
algoritmos que se encuentran nutridos de una gran cantidad de datos de distintas fuentes
(noticias en tiempo real, andlisis de sentimiento en redes sociales, precios de mercado de
distintas acciones a tiempo real, entre otros) que permiten automatizar procesos de compraventa
de titulos, incrementando la velocidad de las transacciones y minimizando errores humanos

como consecuencia de sus sesgos y emociones.

Un area de gran relevancia sobre Big Data y su relacién con los mercados financieros son las
redes sociales. Las redes sociales han tenido una inmensa popularidad en los Ultimos afios entre
los académicos, quienes han generado diversas aplicaciones a partir de dicha data. Una muy
relevante pasa porque las redes sociales pueden ser utilizadas como una aproximacion a
entender el comportamiento y el sentimiento de una sociedad en un momento determinado.
Dichos comportamientos pueden tener marcados impactos en los mercados de capitales. Como
b lo apunta Bukovina (2016) la data utilizada frecuentemente proviene de las redes sociales de
Facebook y Twitter, por las facilidades de disponibilidad de los datos y por la alta popularidad
gue gozan en el mundo occidental, donde se encuentran desarrollados una parte importante de

los mercados de capitales globales.

Para estimar dicho comportamiento y estado de animo de la sociedad respecto a un tema en
especifico, se hace uso del llamado “analisis de sentimiento”. El analisis de sentimiento se
corresponde con uno de los métodos de procesamiento de palabras de Big Data, que abarca
distintas herramientas de mineria de datos que buscan estimar una medida de las emociones,
sentimientos u opiniones de los usuarios respecto a un tema (Patodkar y Ir, 2016). Para realizar
el analisis de sentimiento existen dos métodos populares: (i) modelos de machine learning, que
consisten en aprendizaje no programado de programas para identificar emociones en una serie
de datos a tiempo real, a través de una base de datos pre-programada para entrenar al modelo,
(i) métodos léxicos, que consiste en hacer uso de un thesaurus o diccionario contra el que se

compara la data, por lo que no requiere entrenar al programa previamente.



No obstante, las finanzas conductuales se asume que las diferencias en los valores pueden
asumirse como una diferencia del valor fundamental, dichas desviaciones son generadas por la
presencia de inversionistas que no siempre son irracionales. Sin embargo, no siempre los
inversionistas racionales seran capaces de aprovecharse de dichas oportunidades del arbitraje
en los mercados financieros. Segun Thaler (1994), las diferencias del valor pueden ser de dos
tipos: aquellas que son recurrentes o susceptibles al arbitraje y aquellas que son no repetitivas y
de naturaleza de largo plazo. Por dicha razén, en el caso de las diferencias de valor recurrentes,
los inversionistas pueden generar estrategias de arbitraje y sacar provecho de dichas situacion.
Por lo mismo, se puede asumir que dichos mercados, en la practica son relativos de forma
relativa. Sin embargo, para las diferencias de valor que no suelen repetirse o que son de largo
plazo, no es sencillo identificar a tiempo real los picos y depresiones sino después que pasan.
Por la misma razon, invertir en este tipo de diferencias de valores puede ser muy riesgoso (Ritter,
2003).

Segun las finanzas conductuales, los inversionistas racionales a menudo, se encontraran sin
herramientas para corregir las desviaciones de los precios de sus valores fundamentales
ocasionado por inversionistas irracionales. La forma en la cual dichas desviaciones son
generadas, los modelos de finanzas conductuales asumen la racionalidad limitada, donde los
individuos tienen sesgos sistematicos, en la forma de creencias y en sus preferencias. Ellos ya

fueron analizados en la seccién anterior.

Un aspecto de relevancia para la presente investigacion es entender como los inversionistas
forman sus creencias sobre las variaciones de precios futuras a partir de las crecientes fuentes
de informacion que percibe. Una de gran relevancia se corresponde con los grandes volimenes
de datos de las redes sociales. Las distintas interacciones de sentimientos y opiniones en las
distintas redes sociales, suele utilizarse como una aproximacién al comportamiento y sentimiento
de toda una sociedad. EI mecanismo a partir del cual los inversionistas toman decisiones
financieras basados en las redes sociales, pueden ser expresados en dos posibles
interpretaciones: por un lado, por la demanda de informacion (Figura N°2) y por el otro, dado el

sentimiento de la sociedad (Figura N°3).

En cuanto a la demanda de informacion, se asume que los inversores particulares (que no

pertenecen a ninguna organizacion), hacen uso de redes sociales y busquedas en google para



informarse sobre movimientos en el mercado de capitales, debido a que el acceso a bases de
datos de traders profesionales como Bloomberg o Reuters puede exceder sus restricciones
financieras. En este caso, los inversores particulares utilizan a google y a las redes sociales como
su fuente primaria de informacién para formar sus creencias y tomar decisiones de inversion. No
obstante, se puede asumir que Unicamente una porcion de la informacion se refleja en las redes
sociales. Por otro lado, en los mercados de capitales, que también incluyen a los inversores
particulares, se fijan los precios de los activos financieros a partir de la interacciéon entre los

agentes.Bukovina (2016).
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Figura N°2. Mecanismo de transmision de la demanda de informacién. Fuente: Bukovina (2016)

Por su parte, en cuanto al sentimiento de la sociedad, el mecanismo es similar al anteriormente
descrito, pero con algunas diferencias. En primer lugar, se asume que las redes sociales
condensan las visiones y opiniones de grupos de individuos respecto a temas en particular. En
el caso de las finanzas, dicho sentimiento puede estar relacionado o no, con el valor que estiman
los inversionistas a través del andlisis fundamental de un titulo (Barber y Odean, 2011). Por lo
tanto, una investigacion profunda implica que los grupos de inversores menos racionales son
susceptibles a los cambios en el sentimiento de la sociedad, como lo presentan distintos estudios
(Bollen et al., (2011); Mao et al. (2011)).



El mecanismo de transmision es el siguiente: en el inicio del proceso, la sociedad y los inversores
particulares, generan un sentimiento sobre un determinado tema, con base en determinados
factores que no pueden ser predichos. Como los inversores particulares forman parte de la
sociedad pueden, de forma limitada, influir en dicho sentimiento. De forma similar, se puede
asumir que las redes sociales Unicamente reflejan una parte del sentimiento de la sociedad. Los
mercados de capitales pueden influir, de la misma manera, en el sentimiento de la sociedad.
Finalmente, las decisiones de los inversores particulares e institucionales se reflejan en el precio
de mercado, y si los inversores particulares se ven afectados por sentimiento, también lo haran

los precios (Bukovina, 2016).
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Figura N°3. . Mecanismo de transmision del andlisis de sentimiento Bukovina (2016)

2.2.2. Fundamentos de finanzas conductuales



2.2.2.1. Fundamentos de la economia conductual

La economia conductual es la rama de la economia que se encarga de introducir la psicologia y
la sociologia para explicar la teoria econdmica. Si bien, explica la teoria econdémica, se basa
centralmente en el tema de la toma de decisiones. La toma de decisiones es hoy por hoy en el
mundo econdmico uno de los factores determinantes y de mayor estudio dado que al final del
dia, son estas decisiones las que impulsan y mueven el mercado en cualquier direccion.

Dicho esto, debemos enfocarnos entonces en la toma de decisiéon como tal. El ser humano toma
decisiones todo el dia a toda hora, y claro, hay decisiones méas simples que otras en las cuales
el razonamiento y la intuicion terminan dando cabida a la respuesta que dara el agente. Para
toda toma de decision, nuestro cerebro juega el papel protagonista,y el mismo cuenta con dos
sistemas, el primero, llamado por (Kahneman, 2003) Sistema 1 se refiere al intuitivo 0 automatico
el cual se identifica por responder en base a heuristicas. Es este sistema el que requiere mucho
menor esfuerzo por parte del agente para responder, es decir, el agente toma la decision a de
manera rapida y usualmente busca la asociacion.

Por otro lado tenemos el segundo sistema utilizado, el cual Kahneman llamé Sistema 2. Este
sistema se refiere a aquel que utilizamos cuando se razona, siendo este mucho mas analitico y

en consecuencia un poco mas estricto y lento.

A continuacién mostraremos la tabla de los “"Tres sistemas cognitivos™” que elabor6 (Kahneman,
2003) (Figura N°4) en el cual se puede identificar con mejor detalle y de manera muy simple las

caracteristicas de cada sistema.



PERCEPCION [ INUICION | | RAZONAMIENTO

Sstema | Sistema 2
Répido ] | Lento
Paralelo Consecutivo
Automdatico Controlado
2
5 No requiere esfuerzo Con esfuerzo
o]
& Asociativo Regido por reglas
Aprendizaje lento Fexible
Emocional Neutral
0 Perceptos Representaciones conceptuales
(&)
é Estimulo coriente Pasado, presente y futuro
-
8 Vinculado a estimulos Se puede evocar con el lenguaje

Figura N°4. Tres Sistemas Cognitivos. (Kahneman, 2003)

Es importante resaltar que cuando el Sistema 2 falla en responder, es el Sistema 1 el que pasa

a protagonizar la accién como tal.

2.2.2.3 Heuristicas y Sesgos

El concepto de Heuristica se refiere a la herramienta empirica utilizada en este caso para resolver

problemas de manera ““informal”, estos procedimientos llamados informales, al ser aplicados



para resolver problemas, si bien no son los mas 6ptimos, ofrecen una solucion en el corto plazo
aceptable y terminan siendo una muy buena opcién para tratar dichos problemas.

Es importante denotar que las heuristicas no siempre funcionan, por lo que siempre habra una
posibilidad de errar o de incertidumbre al ser aplicadas como solucién de un problema.

La heuristica es utilizada por los agentes en situaciones de toma de decision complejas para asi

convertirlas en una situacion mas simple. (Kahneman y Tversky, 1973).

A partir de los afios 70, Kahneman y Tversky comienzan una deliberada investigacion acerca de
nuestra mente y el proceso de digestion de datos de la misma. Ellos se enfocaron en estudiar la
imposibilidad que presentaban los agentes para razonar érdenes numéricas de gran magnitud y
lograron determinar que efectivamente hay ciertas influencias emocionales que llevan a una
deficiente interpretacion de la informacion disponible.

Un sesgo cognitivo viene siendo técnhicamente un efecto mental o psicolégico que deriva en una
distorsion en la interpretacién de la informacion. Esta distorsion difiere de un error debido a que
a diferencia del error este no es aleatorio sino que presenta un origen sistematico.(Tversky y
Kahneman, 1983)

Dentro de sus investigaciones, Kahneman y Tversky destacan tres grupos de heuristicas:
Heuristica de la representatividad, heuristica del anclaje y heuristica de la disponibilidad.

e Heuristica de la representatividad: Este tipo de heuristica, también conocida como la
heuristica de la semejanza hace mencion a aquella en la cual se toma una decision a
partir de una muestra de posibilidades de un supuesto para asi construir un patrén. Esta

heuristica busca juzgar a una muestra a partir de compararla con un estereotipo.

e Heuristica del anclaje: Como su nombre lo indica, esta heuristica parte de un “ancla”".
Este ancla serd el punto de partida para relacionar un suceso o la estimacion del valor
inicial del mismo. Este anclaje puede ser sugerido o puede ser calculado parcialmente.
Segun muchos estudios, rara vez los individuos toman una decision en términos
absolutos, estos siempre buscaran un punto de relacion o partida para asi tomar la

decision final.



Debido a la relacion de las reglas de intuicién y de percepcion, el tema de las referencias
visuales también es tomado en cuenta por Kahneman(2003) al momento de hablar de
heuristica de anclaje.

Un ejemplo de esta puede ser:

Figura N°5. Heuristica de anclaje. Fuente: Ariely, 2008

En la siguiente figura N°5, aunque los puntos negros de esta imagen son idénticos en tamafio,
el comun denominador tiende a considerar que el circulo de la figura izquierda es mas grande.
Esto se debe a que a partir del contexto en el que se encuentra algo es que se procede a tomar
la decision. (Ariely, 2008)

e Heuristica de la disponibilidad: Esta heuristica se refiere al atajo que utiliza la mente al
momento de tomar una decision, es decir, el agente al momento de tomar la decision
recurriran a esos elementos que mas rapido y mas facil vienen a su mente. Su rapida
presencia puede venir representada por lo reciente del suceso, por algo poco habitual o
por algo que nos caus0 gran impacto, etc. En todo caso, esta heuristica nos dice que si
un suceso es recordado esto significa que debe poseer cierta importancia, o al menos

mMA&s importancia qué sucesos que no estan tan presentes en el recuerdo.



Bajo esta heuristica las personas van a ponderar y valorar con mayor fuerza sus juicios
con la informaciéon mas reciente.

Mientras el suceso sea mas accesible, mas frecuente y mas probable parecer. Cuando
mas viva sea la informacion, mas convincente y facil sera para el individuo recordarla. Y

cuando més evidente resulte algo mas casual parecerd. (Scott Plous, 1993)

2.2.1. Modelo de laracionalidad limitada

El paradigma tradicional utilizado en las ciencias econémicas y en las finanzas, sobre el supuesto
de perfecta racionalidad de los agentes econdmicos, ha estado vigente desde el desarrollo de la
teoria neoclasica. Siguiendo a Barberis y Thaler (2002), el principio de la racionalidad asume dos
cosas: (i) cuando los agentes econdmicos reciben nueva informacion, actualizan sus creencias
de forma correcta, en la manera descrita en la Ley de Bayes; (ii) dadas sus creencias, los agentes
toman decisiones que son aceptables, desde el punto de vista normativo, puesto que son
consistentes con la teoria de la utilidad subjetiva esperada. No obstante, una corriente creciente
en la literatura econdémica ha encontrado que las decisiones financieras no siempre pueden ser
estudiadas a la luz de este paradigma. En otras palabras, la teoria de la eleccién racional asume
gue los agentes econdmicos utilizan toda la informacién disponible con el objetivo de tomar
decisiones racionales que buscan maximizar su bienestar dado un set de restricciones. La
racionalidad del individuo pasa por la posibilidad de ordenar consistentemente sus decisiones

para tomar la decision que le genere mayor nivel de satisfaccion.

Las finanzas conductuales surgen como un cuerpo de teorias que busca sobreponerse a los
obstaculos que el paradigma de la racionalidad econdmica implica. De forma resumida, las
finanzas conductuales buscan analizar las decisiones financieras de los agentes econémicos
cuando se presentan violaciones al principio de la racionalidad. Es decir, cuando los agentes
presentan racionalidad limitada porque no actualizan sus creencias de forma correcta cuando se
recibe nueva informacién, o porque no siempre sus acciones son consistentes con la teoria de la
utilidad subjetiva esperada. Las finanzas conductuales parten del supuesto de que los individuos
presentan limitaciones personales, sesgos y heuristicas que influencian las decisiones que
toman. Las preferencias de los individuos y sus decisiones son influenciadas por factores

psicoldgicos, cognitivos, sociales y emocionales.



Siguiendo a Johnston, Tether y Tomlinson (2015), se puede argumentar que el principal
paradigma de la economia conductual (rama a la cual pertenecen las finanzas conductuales) fue
establecido por Daniel Kahneman y Amos Tversky y es conocida como la teoria prospectiva.
Dicha teoria hace énfasis en que las emociones y la intuicion juegan un rol determinante en como
los individuos evallan las potenciales pérdidas y ganancias. Por lo mismo, los agentes
econdmicos pueden cometer errores sistematicos y pueden tener sesgos en sus decisiones. Por

la misma razén, los agentes econémicos presentan racionalidad limitada.

El modelo de la racionalidad limitada fue primero propuesto por Herbert Simon en su articulo
seminal “A Behavioral Model of Rational Choice” (1955), donde argumenta que los individuos no
poseen racionalidad completa pues se encuentran limitados por su capacidad de procesamiento
de informacién, por el tiempo y por sus propios procesos cognitivos. Por lo tanto, los agentes
econdmicos recurren a atajos mentales, lo que se conoce como “heuristicas” o “reglas de pulgar”,
para simplificar la toma de decisiones, lo cual podria conducir a decisiones mas efectivas (y en

algunos casos, mas eficientes) que las sugeridas por la teoria de la racionalidad completa.

2.2.2.3. Fundamentos de finanzas conductuales

Algunas de las heuristicas mas frecuentes enunciadas por la psicologia cognitiva, recogidas por

Johnston et al. (2015), se presentan a continuacion:

- Sesgo de status quo: los agentes econdémicos tienden a aferrarse a su situacion actual.
Por lo tanto, no siempre gue exista nueva informacion disponible, los agentes cambiaran

Su comportamiento.

- Sesgo del presente: la gente tiende a valorar en mayor medida el bienestar presente
que el bienestar futuro. En términos del modelo de eleccion intertemporal utilizado en
economia, se asume que la tasa de descuento a la cual los agentes econdmicos

descuentan la utilidad futura no es constante, sino que tiende a ser mayor en periodos



cercanos a cero (Kable, 2014). Este comportamiento, es lo que se enuncia en la literatura
como “descuento hiperbdlico” Eso explica por qué los individuos tienden a preferir el

bienestar en el corto plazo, que en el mediano plazo (Laibson, 1996).

Aversion a las pérdidas: Desarrollado como parte de la Teoria Prospectiva por parte
de Kahneman y Tversky (1979). Los agentes econdmicos tienden mas a evadir las
pérdidas que a generar ganancias. La evidencia apunta a que los individuos son mas
sensibles a las pérdidas que a las ganancias de una misma magnitud. Otro punto
relevante planteado acerca de este sesgo es que los agentes prefieren no cerrar cuando
estan en pérdida si no que prefieren cerrar cuando estan ganando. (Barber and Odean,
1999)

Efecto dotacidn: los agentes economicos le dan mas prioridad a los bienes que
pertenecen a su misma dotacién, dandoles de esta forma una valoracion mas alta que a
los que no pertenecen a esta. Es decir, los agentes valoran mas los bienes cuando lo

poseen que cuando no los poseen (Thaler, 1980).

Sesgo del exceso de confianza y optimismo: los agentes econémicos tienden a tener
exceso de confianza sobre sus propias habilidades y a tener expectativas poco
realistas.(Odean, 1998). Los individuos que presentan este sesgo, sobre confian en sus
habilidades, conocimientos de inversion y hasta sus proyecciones futuras lo que los lleva
a manejar cada vez menores niveles de utilidad (Odean, 1998). Barber y Odean(1999)
descubrieron que los inversionistas que presentan este sesgo, tiende a tener un alto
volumen de transacciones, llevandolos a un efecto negativo en sus resultados de
operaciones. Otro aspecto importante es el de que este sesgo de exceso de confianza va
de la mano con el sesgo de auto atribucién, en el cual el agente atribuye los resultados
positivos en su operacion a sus habilidades mientras que le atribuye sus malos resultados
ala “mala suerte™.

Ejemplos de este sesgo lo presenta Svensen (1981), que concluye que los individuos

tienden a valorar sus habilidades de manejo por encima del conductor promedio, 0 que



los individuos tienen expectativas irrealistas sobre la duracion de sus matrimonios, pese

a conocer las tasas de divorcio.

Sesgo de disposicion: Este sesgo cognitivo se refiere a la tendencia que poseen los
agentes de vender acciones las cuales se han apreciado desde el momento de la compra
muy rapido y que a su vez tardan mucho en vender acciones en las cuales estan
perdiendo dinero.(Shefrin and Statman, 1985). Los agentes presentan una condicion de

aversion al riesgo cuando estdn ganando y amantes al riesgo cuando estan perdiendo.

Sesgo de familiaridad: Este sesgo cognitivo ocurre en el momento en que el agente
presenta una preferencia hacia grupos de acciones con mismas caracteristicas
(Familiares) a pesar de estar claro de que la diversificacion es mucho mas sana en
términos de inversién. Los agentes presentan una mayor comodidad y seguridad al
invertir en acciones de empresas que conocen. Segun Foad (2010), el sesgo de
familiaridad esta presente cuando los agentes se concentran en oportunidades en sus

propios paises o invierten en acciones de empresas en las que ellos mismos trabajan.

Sesgo del anclaje: los agentes econdmicos tienden a confiar demasiado en un set de
informacion al momento de tomar una decision o estudiar una decision a la luz de una

pieza de informacion recibida inmediatamente antes.

Sesgo de confirmacion: Este sesgo se refiere a la tendencia que presentan los agentes
de buscar confirmar sus propias creencias e hip6tesis a pesar de que esta informacion
es erronea.(Plous, 1993). Este sesgo puede llevar al final del dia a que los inversores
busquen solo informacién que confirme lo que él cree sobre una inversion que realizé y
no buscar informacion que contradiga la decisién que el agente tomé. (Fall,2000). Segun
Pompian (2006) la presencia de este sesgo puede llevar a al agente a presentar

caracteristicas de sobreconfianza lo cual los haré perder dinero.



Efecto manada: En finanzas este sesgo puede definirse como una imitaciéon conjunta
gue lleva a una convergencia de accion. (Hirshleifer y Teoh, 2003). Es una situaciéon de
accion colectiva donde los agentes actian de la misma manera que un grupo
determinado. Este puede ser uno de los errores mas comunes.El efecto manada suele
verse empeorado en situaciones de incertidumbre como en los mercados financieros (Liu
et al., 2016). Una de las razones por la cual se presenta este sesgo en los agentes es por
la condicion social de los agentes y la busqueda constante de aceptacion y aspectos en
comun antes que estar alejado y rechazado del grupo. Otra raz6n importante por la cual
esto ocurre es porque los agentes tienden a pensar que como la decision esta tomada

por un grupo de personas, es dificil que todas estas personas estén equivocadas.

Heuristica de reconocimiento: los agentes econdmicos tienden a consumir bienes y
servicios que reconocen. Por lo tanto, es muy relevante el rol del mercadeo en la

formacién de demanda.

Efecto “framing”: Los individuos interpretan informacion enmarcado en un contexto. Por
la misma razon, la presentacion del set de informacién es relevante pues influencia a los

individuos a la toma de decisiones.

Sesgo de confirmacion: los agentes econémicos tienden a la basqueda e interpretacion

de la informacion con base en ideas preconcebidas.

Heuristica de disponibilidad: en la toma de decisiones, los individuos pueden
enfrentarse a las probabilidades que ellos mismos les asignan a que determinados
sucesos ocurran, en vez de las probabilidades efectivas. Por lo tanto, los individuos
pueden tender a sobre-adaptarse a riesgos cuya probabilidad de ocurrencia es menor a

la estimada.

Heuristica de representatividad: ocurre cuando los individuos identifican patrones o

similaridades entre sucesos u objetos que son diferentes.






2.2.3. Valoracion de acciones

2.2.3.1. Andlisis fundamental

La manera en que el andlisis fundamental trata de acercarse al mercado es a través de toda la
informacion que ofrece, estudiando las ganancias, deudas y beneficios de las empresas, la
direccion que toma las tasas de interés, el ambiente econémico tanto doméstico como global, las
competencias de las compafiias, entre otros muchos factores. El andlisis fundamental se basa
en todos estos estudios para determinar el desempefio financiero y logra ubicar la accion o el
activo financiero a un precio justo que justifique el valor del activo. La idea es determinar el

rendimiento e identificar las diferencias entre las empresas fuertes y débiles.

La herramienta mejor usada para analisis fundamental son los Estados Financieros. Una
cantidad masiva de nameros puede resultar desconcertante y tedioso pero si se sabe como
analizar los Estado Financieros de las empresas pueden servir en gran medida para tomar una
buena posicion con respecto a algun activo financiero. El estado principal de la empresa es el
Balance General donde se lleva el registro, pasivos y patrimonio de un momento determinado.
Ademas se encuentra el Estado de Resultado y Estado de flujo de efectivo que ayuda en gran

medida a generar una idea de cémo se encuentra la salud de una empresa en particular.

En el momento de conseguir un valor justo en el mercado, es importante determinar el valor de
la inversidon a través del “Valor Intrinseco” el cual es el valor percibido o calculado de una
empresa, incluyendo los factores tangibles e intangibles usando los aspectos cualitativos y
cuantitativos del analisis fundamental, este valor no a juro tiene que ser igual al valor actual del
mercado, ya que es subjetivo y en algunos de los casos es dificil de estimar, por lo que en
algunos el activo puede estar sobrevaluado o subvaluado. El flujo de caja descontado es el
método de valoracion fundamental mas utilizado para determinar el valor intrinseco de las

compaiiias, ya que mide el flujo de efectivo libre para determinar el valor de la empresa.



Es de vital importancia entender el estado en el que se encuentra una empresa a la hora de
invertir en ella ya no se usan los debidos analisis fundamentales practicamente se estaria

invirtiendo a ciegas.

2.2.3.2. Andlisis técnico

El andlisis técnico es el estudio del mercado o accién enfocado en los movimientos del precio y
volumen, como también de las tendencias estadisticas recopiladas de la actividad comercial que
a través del uso de graficas, tablas y una serie de indicadores que seran mencionados mas
adelante te ayudan a determinar en qué momento comprar y vender activos financieros.
Importante resaltar que el analisis técnico se enfoca en patrones de movimientos de precios,
sefales de negociacion y herramientas graficas de caracter analitico que apoya la toma de
decisiones en un determinado momento, punto importante de resaltar es que los analistas
técnicos creen en los precios y actividades comerciales pasadas como indicadores valiosos para
pronosticar posibles escenarios futuros.

El andlisis técnico argumenta que los precios de los activos financieros reflejan todo lo
gue tiene o podria afectar a una empresa, el comportamiento del mercado en general y la
psicologia de mercado, por lo que no hace falta usar los factores fundamentales para tomar algin
tipo de decision. También se cree que la historia tiende a repetirse debido a la psicologia de
mercado basada en las emociones de los usurarios, con la ayuda de gréficas se pueden

visualizar patrones ciclicos que tienden a repetirse a lo largo del tiempo.

Con la ayuda de los precios histéricos de un activo financiero se podra localizar con la
ayuda de gréficas las tendencias que a menudo ayudan a predecir valores futuros. La
“Tendencia” no es mas que la direccion general a la cual se dirige un mercado o activo financiero
en particular, altos y bajos, maximos y minimos en los precios que a traves del tiempo constituye

una tendencia alcista, bajista o lateral que permita la toma decisiones.
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Por otro lado el “Volumen” es simplemente el nimero de acciones o contratos que se
negocian durante un periodo determinado, generalmente un dia. En la mayoria de los casos se
encuentra localizado en la parte inferior de la grafica de precios. El volumen se usa méas que todo
para confirmar tendencias y patrones en los gréficos. Otro dato importante es que variaciones en
el volumen puede ser indicador de precedente de cambios en los precios, es decir que si el
volumen aumenta en una tendencia bajista es probable que se produzca un restablecimiento en

los precios.

Importante entender la importancia que cumplen los gréaficos en el andlisis técnico, saber
gue simplemente es el comportamiento de los precios a través de una linea de tiempo. Esto a su
vez puede dar pie al desarrollo de una serie de patrones que ayuden a tomar decisiones, como
por ejemplo hombro-cabeza-hombro, doble tope o doble fondo, formacién de triAngulos y
banderines, entre otros muchos patrones que se han venido desarrollando a través del tiempo y
gue han dejado en evidencia que en la mayoria de los casos si se logra identificar un sdlido
patrén en la grafica de precios, se puede llegar a deducir un importante comportamiento que
dependiendo del patrén ayude en gran medida a tomar una buena posicion con respecto al activo

financiero que se vaya a gestionar.



Ademas de los patrones podemos encontrar una cantidad de herramientas que nos
ayuden a reforzar las tendencias o patrones anteriormente explicadas, una de ellas son los
promedios moviles que no es mas que calcular promedios de los precios historicos que indican
una fluctuacién que ayuda a suavizar las decisiones erraticas y de esta manera se puede analizar
de manera mas facil las tendencias. Por otro lado existen una serie de indicadores que ayudan
a disminuir el margen de error. Los indicadores de retraso siguen los movimientos de precios y
actian como una herramienta de confirmaciéon y los indicadores adelantados preceden a los

movimientos de precios y tratan de predecir el futuro.

Como se puede observar el andlisis técnico basa todos sus estudios en base a los Precios
de los activos financieros suponiendo que la informacion del andlisis fundamental ya esta
plasmada en dichos precios. En conclusion los analistas técnicos intentan evaluar el sentimiento

general de mercado para determinar hacia donde pueden dirigirse los precios.



CAPITULO Il
MARCO METODOLOGICO

3.1. Introduccioén

El presente estudio tiene como objetivo analizar como el sobrecargo de informacion afecta el
comportamiento de los inversionistas institucionales. Este capitulo aborda las consideraciones
metodolégicas asociadas al disefio de la investigacion. En concreto, el capitulo discute el disefio
del instrumento de medicidn, el disefio del muestreo de los sujetos, los métodos de recoleccion

de la data, y las técnicas de procesamiento de los datos.

3.2. Nivel de lainvestigacion

La presente investigacion posee un nivel exploratorio! pues tiene como objetivo plantear una
primera aproximacion al andlisis del comportamiento y la toma de decisiones de los inversionistas
en el contexto del sobrecargo de informacion, adicionalmente, considerando la dimension de los
sesgos conductuales, que son utilizados como atajos en la toma de decisiones. La literatura es
poco abundante en los topicos de sobrecargo de informacion aplicados a los mercados de
capitales y no hay claros antecedentes tedricos de éstos temas bajo disefios experimentales,
gue consideren el mapa de racionalidad de los individuos. Por la misma razén, bajo la presente
investigacion se hace uso de una muestra limitada para concluir si existe evidencia exploratoria

sobre una relacion entre tales variables. No obstante, al ser un estudio de caracter exploratorio,

! Segun Sampieri et al. (2003), los estudios exploratorios son aquellos que: “se realizan cuando el objetivo es examinar
un tema o problema de investigacion poco estudiado, del cual se tienen muchas dudas o no se ha abordado antes. Es
decir, cuando la revision de la literatura revelé que solo hay guias no investigadas e ideas vagamente relacionadas
con el problema de estudio”.



se realiza al final de esta investigacion, una serie de recomendaciones continuar generando

conocimiento sobre estos tépicos.

3.3. Disefio de la investigacion

El disefio de la presente investigacion es de tipo experimental®>. Siguiendo a Kirk (2013), el
objetivo de los disefios experimentales la posibilidad de observar efectos causales como
consecuencia de un determinado tratamiento a un grupo de sujetos. No obstante, para lograr
esto de forma efectiva se hace relevante controlar por elementos de tal forma en que el impacto
de los tratamientos pueda ser observado. Para ello, se puede controlar por tres niveles: (i)
controles por emparejamiento, basado en las caracteristicas observables, lo cual garantiza que
los grupos puedan ser comparados entre si, pues coinciden en todas las caracteristicas externas,
(i) control por aleatorizacion, se basa en controlar tanto por las caracteristicas observables, como
las no observables de los individuos, volviendo a los grupos, en promedio, equivalentes en
términos de las variables observables y no observables, (iii) control por ajuste estadistico, es un
tipo de control que busca replicar el del emparejamiento y usa relaciones estadisticas para
simular el emparejamiento. El control por aleatorizacion suele ser el mas utilizado pues permite
balancear los grupos no solo en las caracteristicas observables y no observables, sino que
también permite el calculo de cuanto seria la variacion en la variable dependiente de los grupos
si hubiese sido por cambios aleatorios y no por el tratamiento. No obstante, el uso de este tipo

de control requiere un alto nivel de muestra.

Samuels (2016) indica que en los disefios experimentales hay dos elementos que gozan de gran
relevancia: la seleccion de los grupos y la seleccion de las variables. Todo disefio experimental
consta de al menos dos grupos: el llamado grupo control y el grupo tratamiento. El grupo control

es utilizado con el objetivo de comparacién contra el grupo que recibe el tratamiento. En

2 Sampieri et al. (2003) denomina a los experimentos como estudios de intervencion, dado que la investigacion genera
una situacién donde busca explicar como se afecta al grupo que tiene dicha intervencion comparado contra los que
no la presentan. Por lo tanto, los disefios experimentales consisten en generar investigaciones donde se manipula uno
0 mas tratamientos (variables independientes) para observar sus efectos sobre otras variables dependientes), en una
situacion controlada.



consecuencia, para que la comparacion entre ambos grupos sea vélida y pueda evidenciarse
causalidad, el grupo tratamiento debe ser equivalente al grupo control excepto por una variable
(la variable dependiente). Adicionalmente, para que sea valida la comparacion entre el grupo
control y el grupo tratamiento, debe haber al menos 3 sujetos por grupo. Por su parte, en cuanto
a la seleccion de las variables, los disefios experimentales suelen incluir tres tipos de variables:
() variables independientes, también llamadas tratamientos, son aquellas que pueden ser
modificadas segun el criterio del investigador (ii) variables dependientes, tipicamente, los bloques
o las covariables, son aquellas que Unicamente pueden ser medidas (iii) variables control, son
aquellas que permanecen constante con el objeto de garantizar una valida comparacién entre

los grupos, pues se reduce fuente de varianza.

En este punto se hace relevante diferenciar los conceptos de disefios experimentales y cuasi-
experimentales. Segun White (2012), los disefios experimentales se caracterizan por una
asignacion completamente aleatoria de los grupos o de los individuos. Adicionalmente, estos
grupos son independientes, por lo que se disefia un grupo control y un grupo tratamiento cuya
diferencia entre ellos es un tratamiento. Si los grupos fuesen dependientes, ocurriria que a un
mismo grupo se le aplicaria el experimento primero en ausencia del tratamiento y luego en su
presencia. Por su parte, los métodos cuasi-experimentales son aquellos donde los grupos o los
sujetos no son elegidos por medio de aleatorizacién. Por lo tanto, son experimentos que,
dependiendo de su disefio, pueden tener riesgos de validez interna. En algunos casos, puede
ocurrir que no exista grupo control. Por lo tanto, el presente estudio pertenece al tipo cuasi-

experimental.

Para cumplir con los objetivos propuestos, los autores disefian un experimento donde se busca
entender las diferencias entre grupos en la toma de decisiones de inversiones en un contexto de
sobrecargo de informaciéon. Para ello, se disefian tres grupos: el grupo control, el grupo
tratamiento n°1 y el grupo tratamiento n°2. Por lo tanto, se aplican dos tratamientos distintos: El
primer tratamiento es el nimero de indicadores provistos, siendo seis (06) para el grupo control
y nueve (09) para el grupo tratamiento. A diferencia de los trabajos de Burton y Tuttle (1999), los
indicadores provistos que sirven de tratamiento son todos relacionados a la empresa, pues no
se incluyen indicadores de industria, y los indicadores macroeconémicos son provistos para los

tres grupos. Por su parte, el segundo tratamiento se asocia a la presencia de un indicador de



sentimiento de mercado que es aportado exclusivamente al grupo tratamiento n°2. En cuanto a
las variables dependientes, se quiere estudiar como ambos tratamientos influyen en: (i) el tiempo
promedio de respuesta de la estimacion del precio de la accién, (ii) la exactitud en dicha

estimacion.

3.4. Poblacion y muestra

Siguiendo a Sampieri et al. (2003), la muestra utilizada en un estudio debe compartir
caracteristicas observables y no observables con el universo o poblacién, de tal manera que las
conclusiones puedan ser escalables para toda la poblacién. Para el presente estudio, la
poblacion son todos los inversores institucionales de Caracas. A partir de dicha poblacion se
selecciona una muestra de inversores institucionales. EI método de muestreo se basa en un
muestreo no probabilistico (no aleatorio) de tipo bola de nieve. Siguiendo a Seijas (1999), este
tipo de muestreo consiste en que los investigadores recopilan datos sobre algunos miembros de
la poblacién objetivo y se les solicita que proporcionen contactos conocidos que también

pertenezcan a la poblacién objetivo para aplicar los instrumentos.

Segun el Instituto Estadistico de Asia y El Pacifico (1991), el muestreo por bola de nieve
proporciona una ventaja en el incremento del tamafio de la muestra en contextos donde no es
facil acceder a la poblacién objetivo o no existe un claro registro de la misma. No obstante, este
tipo de muestreo tiene limitaciones: dado que los sujetos no son seleccionados a partir de un
muestreo probabilistico, no es posible estimar el margen de error de muestreo, y ello dificulta
realizar generalizaciones sobre la poblacion. Por lo anteriormente descrito, Sharma (2017) afirma
gue no es recomendable utilizar este muestreo si se pretende realizar inferencia sobre la
poblacion. En el caso del presente estudio se reconoce que la técnica de muestreo
implementada es una limitacién de la investigacion. No obstante, esta técnica de muestreo ha
sido previamente utilizada por otros autores en estudios de sesgos conductuales de

inversionistas con un tamafio de muestra similar (n =30) Athur (2014).

En sintesis, haciendo uso del muestreo por bola de nieve, se selecciona una muestra de 30

inversionistas para ser sujetos del experimento. Como se especifica en las secciones siguientes,



estos individuos seran clasificados de forma no aleatoria en el grupo control o en los dos grupos

tratamiento. El criterio de seleccidn de los inversionistas fue:

e Los sujetos deben estar involucrados en el mercado de capitales, bien como académicos
0 como inversionistas institucionales

e Los sujetos deben tener un nivel intermedio de conocimientos sobre la valoracion
fundamental de acciones

e Los inversionistas deben residir en Caracas, Venezuela

3.5. Técnicas e instrumentos de recoleccidon de datos

Para la recoleccién de los datos se procede al disefio del cuestionario que se encuentra en los
Anexos N°1 y N°2. Para lograr los objetivos de la presente investigacién, se disefia un

cuestionario que consta de tres secciones:

e La primera seccion recoge informacion sobre las caracteristicas sociodemogréficas de
los inversionistas. Puntualmente, las variables que se busca recoger son: sexo, edad,

nivel educativo, profesion.

e La segunda seccién consiste en un cuestionario que tiene como objetivo la identificacion
de algunos sesgos cognitivos presentes en la literatura de las finanzas conductuales.
Dicho cuestionario fue adaptado a partir del trabajo de Alrabadi, Al-Abdallah y Aljarayesh
(2018).

e La tercera seccidn consiste en un experimento que tiene como objetivo evaluar la
capacidad del inversionista de procesar una serie de indicadores, provenientes de la
empresa, como de entornos macro, con el objetivo de estimar las variaciones del precio
de la accién en el periodo siguiente. Dicho experimento fue adaptado de los trabajos de
Burton y Tuttle (1999).



3.5.1. Fundamentos de validez y confiabilidad

En el analisis de los instrumentos de medicion, se suele hacer referencia a dos conceptos: validez
y confiabilidad. Siguiendo a Wuensch (2012), un instrumento de medicion confiable es aquel que
arroja las mismas mediciones cuando se aplica repetidamente sin cambiar los objetos o los
eventos. En otras palabras, la confiabilidad es una medida de estabilidad y consistencia de los
instrumentos de medicion. Por su parte, Messick (2005) afirma que la validez se refiere a qué tan
apropiadas son las inferencias hechas a partir de los resultados de un instrumento de medicion.
En otras palabras, un instrumento de medicién es valido para la medicién de un atributo si: (i) el
atributo existe, (ii) las variaciones en el atributo producen variaciones causales en el instrumento.
De esa manera, la validez puede resumirse en conocer si el instrumento describe acertadamente

los constructos que los investigadores pretenden estimar.

Siguiendo a Branson (2014), se puede realizar una analogia de los conceptos de confiabilidad y
validez con los de una arqueria (Figura N°7). Como la confiabilidad es una medida de
consistencia y estabilidad, graficamente su equivalente seria que todas las flechas caigan
aproximadamente en el mismo punto, independientemente de si es dentro o no de la diana. Por
su parte, la validez hace referencia a el grado de idoneidad y significancia que tiene un
instrumento de medicién. Andlogamente, esto podria representarse con que las flechas caigan
dentro de la diana, por lo que el instrumento mida el constructo para el cual fue disefiado. A partir
de ello, pueden disefarse cuatro casos distintos: (i) que el instrumento tenga elevada validez (las
flechas caen dentro de la diana) y que tenga elevada confiabilidad (las flechas estén
concentradas), (ii) que el instrumento tenga elevada validez (las flechas caen dentro de la diana)
y que tenga baja confiabilidad (las flechas se encuentran dispersas), (iii) que el instrumento tenga
poca validez (las flechas caigan fuera de la diana) y alta confiabilidad (las flechas estén
concentradas), (iv) que el instrumento tenga poca validez (las flechas caen fuera de la diana) y

baja confiabilidad (las flechas se encuentran dispersas).



Figura N°7. Ejemplo de validez y confiabilidad Fuente: Branson (2014)

En términos estadisticos, la validez hace referencia al concepto del sesgo (a medida que un
instrumento tiene mayor validez, disminuye su sesgo) y la confiabilidad hace referencia a la
varianza (a medida que un instrumento tiene mayor confiabilidad, disminuye la varianza de los
items). La Teoria Clasica de los Tests (TCT) especifica que el resultado observado de un
instrumento de medicion se puede descomponer en dos aspectos: el resultado verdadero y el
error (Ecuacion N°1). A medida que un instrumento goza de mayor confiabilidad, se minimiza el
valor del error, por lo que el resultado observado se acerca al resultado verdadero (Boeck y
Elousa, 2016).

(1) Observed Score =True Score + Error

Para estimar el nivel de confiabilidad se calcula un coeficiente de confiabilidad, que mide la
proporcion de la variabilidad real a la variabilidad total. Es decir, cuanta de la variabilidad se
corresponde a diferencias individuales de los sujetos y cuanto se corresponde con error aleatorio.
Para estimar dicho coeficiente de confiabilidad, la literatura arroja varias alternativas, cada una
con ventajas y desventajas. Segun Messick (2005), hay, al menos, cuatro filosofias de estimar
dicho coeficiente: El primero, es el método de test-retest, que busca aplicar el mismo instrumento



de medicion a la misma muestra de sujetos en dos periodos de tiempo para evaluar la estabilidad
de sus respuestas. La teoria indica que, si la correlacion entre ambas respuestas es elevada,
entonces hay alta confiabilidad en el instrumento. No obstante, este método posee ciertas
desventajas, por ejemplo, si un constructo cambia en el tiempo (como la depresion), la
correlacion entre ambos resultados no seria tan elevada. Ademas, si se aplica en cortos periodos
de tiempo, los sujetos pueden retener en su memoria los items del cuestionario y sesgar sus

respuestas.

El segundo método hace referencia a la similitud de los items. Este método es implementado
cuando Unicamente se modifica ciertas palabras de item a item, pero manteniendo constante la
esencia del cuestionamiento, tanto a nivel de vocabulario, como de dificultad. Aunque los items
no son idénticos, si son similares. Segun este método, la correlacién entre dichos items debe ser
elevada si la confiabilidad del instrumento es alta. Este método posee la misma desventaja que
el anterior: la confiabilidad obtenida por esta via podria estar sobreestimada pues los sujetos
pueden retener en su memoria sus respuestas pasadas. Finalmente, el tercer método consiste
en generar dos items que sean equivalentes y solo varie de forma no significativa el contexto
Messick (2005).

El cuarto método es también llamado consistencia interna y mide el nivel de asociacion lineal
entre items que, aunque no son similares, miden el mismo constructo. Este método se basa en
gue hay un numero de items y cada uno aborda un aspecto del constructo. Si el instrumento
goza de alta confiabilidad, entonces, la correlacién entre estos items debe ser alta (Boeck y
Elousa, 2016). EI método mas popular en la literatura del célculo de la consistencia interna es el
coeficiente de Cronbach, también llamado alfa de Cronbach. Siguiendo a Michael (2012), el alfa
de Cronbach es una funcién del nimero de items de una escala y sus correlaciones (Ecuacion
N°X). Por lo tanto, cuando la confiabilidad del instrumento es alta, el alfa tiende a uno (01), y si
es baja, tiende a cero (00). Cuando los items tienen poca correlacién entre ellos, pues tienen

elevada dispersion, entonces, se concluye poca confiabilidad, lo que arroja un alfa bajo.

@) =K [1_235]
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Doénde: K es el nimero de preguntas, Si es la varianza de los resultados de cada pregunta,

2 . .
ST es la varianza de todos los resultados del instrumento.

Por su parte, la misma ecuacion puede ser reescrita en términos de la covarinza (Ecuacion N°X)
como:

kc
o0=——
v+ (k-1c

Donde: C es la covarianza promedio entre los items del mismo constructo, mientras que V es

la varianza promedio de todo el instrumento de medicion

Como un criterio frecuente en el estudio de la consistencia interna, establecido por Nunnaly

(1978) en el caso de preguntas dicotdbmicas o con escala de Likert es el siguiente:

Alfa de Cronbach Consistencia interna
a>09 Excelente

0.8<a<0.9 Buena

0.7<a<0.8 Aceptable

06<a<0.7 Cuestionable
05<a<0.6 Pobre

a<05 Inaceptable

En la préactica, la mayoria de los autores utilizan como criterio, @ >20.7 para afirmar que el

instrumento posee un nivel de confiabilidad aceptable.

No obstante, los supuestos implicitos al uso de alfa como indicador de consistencia interna son,
de acuerdo a ciertos autores, rigidos (Starkwater, 2012). Siguiendo a Tavakol y Dennick (2011),
los supuestos son fundamentalmente dos: (i) unidimensionalidad, que implica que la escala de
medicion de instrumento de medicion aborde exactamente un (01) constructo. Esto no implica

gue en un instrumento de medicidon no pueda haber varias escalas, pero implica que todas deben



medir exactamente un constructo. Para validar lo anterior, se suele recurrir al Analisis Factorial
Exploratorio. Si en efecto un mismo instrumento posee distintas escalas, distintos autores
recomiendan que, en vez de reportar el alfa del instrumento, se haga lo propio con las subescalas
(Tavakol y Dennick, 2011) (ii) modelo de equivalencia de tau, que implica que cada item de una
escala mide el mismo constructo en la misma escala. Si multiples factores o constructos son
medidos por los mismos items, hay una violacién de este modelo y el alfa tendera a subestimarse.
En términos estadisticos, esto implica que todas las covarianzas entre los items deben ser

idénticas.

Por su parte, en cuanto a la validez, existe distintos tipos: (i) validez de contenido, la cual hace
referencia a la idoneidad de un item para un panel de jueces expertos (ii) validez de criterio, la
cual hace referencia a qué tan bien un instrumento se compara con otro instrumento para medir
un mismo constructo (iii) validez de constructo, el tipo de validez con mayor relevancia, pues
estima qué tan bien el instrumento mide el constructo para el cual fue disefiado. Para establecer
la validez de constructo, existen diversas vias que van desde: estimacion de diferencias por
grupos, correlacion de los resultados con otros constructos similares o disimiles, o las respuestas

de los grupos a manipulacion experimental (Michael, 2012).

3.5.2. Primera y segunda seccion del cuestionario

La primera y la segunda seccién del cuestionario son horizontales a los tres grupos del
experimento. En estas secciones se abordan la caracterizacion sociodemografica de los sujetos
(primera seccién) y, seguidamente, un cuestionario de algunos sesgos conductuales presentes
en la literatura de finanzas conductuales. Puntualmente en la primera seccidén se presenta una
serie de preguntas de opcién multiple que busca recoger informacién sobre las siguientes
variables: sexo, edad, educacion, profesién y el tiempo participando en el mercado de valores.
De igual forma se incluye una pregunta para filtrar posteriormente las respuestas de los sujetos.

Dicha pregunta solicita al sujeto valorar sus propios conocimientos del analisis fundamental en



la valoraciéon de acciones. Como uno de los criterios en la selecciéon de la muestra es, al menos,
un nivel de conocimientos moderado de la valoracién de acciones, esta pregunta permite

descartar respuestas.

Para la segunda seccion, siguiendo la revision de literatura de los sesgos cognitivos que afectan
el comportamiento y la toma de decisiones de los inversionistas, se adapta el cuestionario de
Alrabadi, Al-Abdallah y Aljarayesh (2018). Dicho cuestionario consiste en un total de 22
preguntas, medidas en una escala de Likert del 1-5, que buscaba medir una serie de sesgos en
los inversionistas que participan en la Bolsa de Valores de Amman (Jordania). A continuacion,
se presentan los constructos que se estudian en el cuestionario con su respectiva medida de
confiabilidad, a saber, el Alfa de Cronbach (Tabla N°3).

Sesgos conductuales y desempefio Numero de preguntas Alfa de Cronbach
financiero

Sesgo de familiaridad 3 0.8

Sesgo de representatividad 2 0.83
Sesgo de disponibilidad 2 0.84
Sesgo de confirmacion 2 0.81
Sesgo de disposicién 2 0.80
Sesgo de exceso de confianza 4 0.85
Comportamiento de manada 2 0.84
Aversion al riesgo 2 0.82
Desempefio financiero 3 0.79
Promedio - 0.82

Tabla N°3. Cuestionario original de sesgos conductuales Fuente: Alrabadi, Al-Abdallah y
Aljarayesh (2018)



Como se puede observar, todos los constructos presentan una elevada alfa de Cronbach, y el
promedio de todo el test también es elevado, a saber, 0.82. Ello supera la convencion de que
todo alfa superior a 0.7 proporciona suficiente evidencia de confiabilidad para continuar con su
investigacion. En la presente investigacion no se hace relevante estudiar todos los constructos
de la data, sino los de interés de acuerdo con la revision de literatura sobre el sobrecargo de
informacion. Por lo tanto, se seleccionan exclusivamente los items concernientes a los siguientes
constructos: sesgo de familiaridad (2 items), sesgo de representatividad (2 items), sesgo de
exceso de confianza (4 items) y comportamiento manada (2 items). Lo anterior arroja un nuevo

cuestionario de un total de 10 items.

En consecuencia, en el cuestionario de la presente investigacion se aborda un total de cuatro
(04) escalas, que se distribuyen en un total de diez (10) items. Dado que el nimero de items no
es igual para cada una de las escalas, no es apropiado puntuar cada una como una suma de las
opiniones de los usuarios (del 1-4 siendo 1 “totalmente en desacuerdo” y 4 “totalmente de
acuerdo”). En consecuencia, se procede a aplicar un promedio de las respuestas del usuario.
Como criterio general para la presencia del sesgo, se asume que si el promedio de la escala es

mayor o igual a tres (03), el sujeto tiene propensién al sesgo.

3.5.3. Tercera seccion del cuestionario

3.5.3.1. Revisidn del experimento

Esta seccion del cuestionario se corresponde con un disefio experimental que busca estimar
cémo los inversionistas toman decisiones al ser expuestos a distintos tratamientos. Antes de
proceder a la presentacion de los tratamientos, se aborda el disefio del experimento. El
experimento consiste en la estimacion del precio de una accion al cierre del afio 2016, dados una
serie de indicadores histéricos (2012-2015) y la proyeccion de esos indicadores al afio 2016.
Este experimento se basa en los estudios de Burton y Tuttle (1999). Las instrucciones se

presentan a continuacion:



SECCION C

La empresa ABC es una empresa de techologia dedicada a la
industria de pagos, que conecta a consumidores, instituciones
financieras, comerciantes, gobiernos y empresas, con méas de 50
anos de trayectoria en el mercado. La empresa ABC cotiza en la
Bolsa de Valores de NYC.

e Los indicadores financieros de la empresa ABC provienen de los
reportes enviados a la Comision de Bolsa y Valores de Estados
Unidos, entre el 2013 y el 2015.

e Los datos correspondientes al afio 2016 provienen de estimaciones
de analistas independientes.

Seguidamente, se proporciona informacion sobre los precios histéricos anuales de la accion
(precio promedio, precio de apertura, precio de cierre y variacion anual), luego, sobre los
indicadores financieros de la empresa y finalmente se otorga informacion sobre el estado de la
economia a través de indicadores macroeconémicos. Finalmente, se solicita al encuestado sobre
su opinién acerca de la trayectoria en el afio 2016 del precio de la accion al cierre, y una
estimacion de la variacion porcentual anual entre el 2015-2016. Para tener control del proceso
de decision, se solicita informacion sobre cuales indicadores de los provistos fueron utilizados

fundamentalmente para tomar su decision.

El objetivo de la presente investigacion es analizar como el sobrecargo de informacién impacta
en el comportamiento y la toma de decisiones financieras de los inversionistas. En ese contexto,
para el experimento se generan tres grupos de forma no aleatoria: un grupo control y dos grupos
tratamiento. El grupo control sirve de propdsitos comparativos. Por su parte, el grupo tratamiento
N°1 es una muestra de la poblacién que posee un mayor nimero de indicadores de la empresa,
comparado con el grupo control. El objetivo de esto es adaptar el experimento de Burton y Tuttle
(1999) de tal forma en que se pueda evaluar si hay diferencias significativas en las respuestas
sobre la estimacion del precio de la accion y sobre el tiempo de respuesta en lograr dicha
estimacion, entre ambos grupos. Este disefio busca recrear la circunstancia en que los
inversionistas se enfrentan a una gran cantidad de informacion, y contrastar la hipétesis de si ello

acaba por deteriorar su capacidad de estimacion de precios.



En cuanto al grupo tratamiento N°2 se tiene como objetivo evaluar una arista distinta al
sobrecargo de informacion que es el analisis de sentimiento. Lo anterior se formula bajo la
creciente evidencia que apunta a que el sentimiento de mercado suele ser significativo para
explicar la volatilidad del mercado de acciones a corto y mediano plazo (Coelho, Coyne, Madiraju,
2018; Tsui, 2016). Por lo tanto, se quiere analizar el efecto de otorgar un indicador de sentimiento
de mercado, como lo es la encuesta de sentimiento de mercado elaborada por la Asociacion
Americana de Inversionistas Individuales (AAll), en las estimaciones del precio de la accion,

controlando por el nimero de indicadores.

Puntualmente, las variables independientes (tratamiento) a utilizar son las siguientes: (i) el
namero de indicadores financieros de la empresa, que son seis (06) para el grupo control y nueve
(09) para el grupo tratamiento N°1, (ii) el indicador de sentimiento de mercado, que se encuentra
ausente en el grupo control y presente en el grupo tratamiento N°2. Por su parte, las variables
dependientes seran: (i) la diferencia entre la variacién de precio efectiva de la accion y la
estimada, como aproximacion a las decisiones de inversion de los sujetos, (ii) el tiempo requerido
para completar la estimacion del precio de la accion. Por lo tanto, se quiere evaluar las diferencias
significativas por grupos (control, tratamiento N°1 y tratamiento N°2) para las mencionadas
variables dependientes. Finalmente, se agrega una Ultima dimension a la investigacion: los
sesgos cognitivos. Se busca contrastar si existen diferencias significativas entre grupos que

presentan sesgos y los que no para las variables dependientes.

3.5.3.2. Seleccién de la accion del experimento

En la presente seccibn se realiza un repaso de la metodologia implementada para la seleccién y
medicion de las variables utilizadas en el experimento. En primer lugar, se procede a presentar
la metodologia de seleccion de la empresa Mastercard. Seguidamente, se presentan los criterios
de seleccion de los indicadores financieros de la empresa, tanto para el grupo control como para

el grupo tratamiento.



En primer lugar, se obtuvo la data histérica de la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE por sus
siglas en inglés) del portal Kaggle.com. La data histérica contenia cuatro documentos (Tabla
N°4). Como se puede evidenciar, los indicadores fundamentales ya se encontraban calculados,
por afo, a partir de los reportes 10-K a la Comisién de Bolsa y Valores de Estados Unidos (SEC
por sus siglas en inglés). Para efectuar el experimento, se requeria de la seleccion de una (01)
empresa. El primer criterio para seleccionarla es asumir que los inversionistas de nuestra
muestra tienden a estar familiarizados con las acciones pertenecientes a aquellos sectores que

poseen alta capitalizacion de mercado.

Archivo Descripcién

Prices.csv Son los precios diarios. La informacion se presenta en un rango entre 2010-
2016, aunque la data no se encuentra balanceadas. Este set, sin embargo, no
toma en consideracion los splits de acciones.

Prices-split-adjusted Misma descripcion del documento anterior, pero los precios se encuentran
corregidos por splits

Securities.csv Descripcion de la accién (Ticker, nombre completo de la accién clasificacion
del sector y de la sub-industria segun el GICS?
Fundamentals.csv Abarca un total de 77 métricas extraidas de los reportes 10-K de las empresas

a la Comisién Bolsa y Valores (SEC)%, que se corresponden con los
indicadores fundamentales entre los afios 2010-2016

Tabla N°4. NYSE Historical Data. Fuente: Kaggle.com

Por lo tanto, en la investigacion se busca un sector con el cual los inversionistas se sientan
familiarizados, pero no lo suficiente para dejarse llevar por el sesgo de familiaridad e ignorar los
indicadores provistos, restando validez al experimento. Para lograr lo anterior, se estudia el

comportamiento histérico y actual de los pesos de los sectores GICS sobre el S&P500. Siguiendo

3 El Global Industry Classification Standard (GICS) es una clasificaciéon estandar para las acciones. Fue
desarrollado por Morgan Stantley junto con Standard & Poor’s. El GICS abarca un total de 11 sectores,
gue contienen 24 grupos de industria, 68 industrias y 157 sub industrias (Investopedia, 2014).

4 Segun Investopedia (2018), hay varios tipos de reportes que las empresas (e inversionistas) consigan
ante de SEC. Algunos de ellos son: (i) Cartas de registro, con el prospecto de la compafiia, (i) Reporte 10-
K gue son reportes anuales con gran nivel de detalle consignados entre los dltimos 90 dias de su afio fiscal
(iii) Reporte 10-Q que es una version truncada del reporte 10-K, pues incluye estados financieros no
auditados y se entregan al final de cada trimestre del afio fiscal de la compafiia, (iv) Reporte 8-K que es
un reporte extraordinario para cubrir aspectos que no abarcaran el 10-K y el 10-Q por cuestiones de tiempo.



a S&P (2006), este indicador de los pesos relativos de cada sector dentro del indice de mercado
permite evaluar la representacion de cada sector dentro del mercado. A medida que estos pesos
se incrementan, los sectores obtienen una mayor importancia relativa dentro del indice S&P500.
Entre los afios de estudio (2013-2016), el sector de mayor peso fue el de Tecnologia (20.77% en
el 2016). Por esa razon, se elige el sector de tecnologia de la informacion.

S&P 500 Sector Weightings (%): 1995-2016

Sector 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Technology 9.39 12.31 12.24 17.78 29.18 21.23 17.72 14.63 17.73 16.05 15.10 15.14 16.82 15.40 19.76 18.65 19.02 18.95 18.58 19.83 20.69 20.77
Financials 13.14 15.07 16.91 15.67 13.02 17.34 17.75 20.46 20.63 20.64 21.29 22.27 17.39 12.97 14.38 16.06 13.43 15.63 16.17 16.64 16.47 14.81
Health Care  10.82 10.38 11.35 12.01 9.31 14.36 14.36 14.77 13.31 12.68 13.34 12.03 12.00 14.92 12.64 10.91 11.85 12.05 13.01 14.11 15.16 13.63
Cons. Discret. 12.97 11.70 11.95 12.43 12.70 10.28 13.14 13.26 11.29 11.90 10.81 10.62 8.41 8.39 9.60 10.63 10.67 11.40 12.54 11.54 12.89 12.03
Industrials 12.63 12.75 11.65 9.97 9.91 10.57 11.29 11.50 10.96 11.79 11.35 10.84 11.52 11.06 10.30 10.95 10.69 10.13 10.93 10.45 10.05 10.27
Cons. Staples 12.80 12.62 12.36 11.28 7.17 8.10 8.19 9548 11.00 10.48 545 9.25 10.27 13.06 11.36 10.63 11.54 10.64 9.79 9.87 10.06 9.37

Energy 9.14 9.18 851 641 555 6.57 6.34 599 5.79 7.16 9.31 9.82 12.94 13.14 11.51 12.03 12.27 11.04 10.24 8.45 6.50 7.56
Materials 6.05 5.68 4,53 3.11 3.00 230 2.61 2.82 3.05 3.09 299 296 3.36 297 3.60 3.74 3.50 3.62 350 3.17 276 234
Utilities 453 369 339 304 221 379 3.09 2.84 2.8 29594 336 3.55 3.62 4.20 3.72 330 3.87 347 293 3.25 299 317
Real Estate 2.85
Telecom 8.53 6.62 712 829 754 546 5.50 4.25 3.38 3.27 3.01 351 366 3.88 3.15 311 3.17 3.07 231 2.29 243 2.66

Tabla N°5. Pesos relativos por sector del S&P 500. Fuente: Bespoke (2018)

Utilizando la data del NYSE, se puede evidenciar que, para los afios de estudio, hay un total de
27 empresas repartidas en 9 sub-industrias (Tabla N°6). Por lo tanto, es necesario disminuir ain
mas las dimensiones. Con el objetivo de evaluar qué tan acertadas son las predicciones del
precio de la accion de los encuestados, se requiere ya conocer a priori, cuanto fue tal variacién.
Por lo mismo, se hace necesario otorgar a los encuestados informacion de los indicadores hasta
el periodo t — 1 y solicitar su proyeccién hacia t. Dado que la data mostraba informacion hasta
el afio 2016, se decide otorgar informacién hasta el afio anterior y solicitar la variacion del precio
de la accion al cierre del 2016. Para facilitar el trabajo de la prediccién se decide proveer a los
sujetos, de toda la informacién historica entre 2013-2015 y una proyeccion de los indicadores al
2016. Otra razén por la cual se decide proporcionar la data histérica hasta el afio 2015 y luego
solicitar la proyeccion del precio hasta el 2016 es la posibilidad de minimizar el riesgo de que
algun encuestado identifique la empresa por su familiaridad, e ignore los indicadores, colocando
el precio de acuerdo con su intuicion. También por esta razén se decidié omitir el nombre de la

empresa.



Sub-industria

Application Software

Application Software

Data Processing & Outsourced Services
Data Processing & Outsourced Services
Electronic Components

Electronic Components

Electronic Equipment & Instruments
Home Entertainment Software
Internet Software & Services
Internet Software & Services
Internet Software & Services
Internet Software & Services
Internet Software & Services
Internet Software & Services
Internet Software & Services
Internet Software & Services
Internet Software & Services
Internet Software & Services
Internet Software & Services
Internet Software & Services

IT Consulting & Other Services

IT Consulting & Other Services

IT Consulting & Other Services
Networking Equipment
Semiconductors

Semiconductors

Semiconductors

Adobe Systems Inc

Teradata Corp.

Alliance Data Systems

PayPal

Amphenol Corp

Corning Inc.

FLIR Systems

Activision Blizzard

Akamai Technologies Inc

Citrix Systems

eBay Inc.

Facebook

Fidelity National Information Services
Fiserv Inc

Mastercard Inc.

Netflix Inc.

Total System Services

Verisign Inc.

Western Union Co

Yahoo Inc.

Cognizant Technology Solutions
International Business Machines
Xerox Corp.

Juniper Networks

First Solar Inc

Intel Corp.

Texas Instruments

Frecuencia

AR RAEAEEAEPAAEAEAEEAEAEAEAAPPROEAR

Tabla N°6. Primer nivel de filtrado de empresas para experimento. Fuente: Kaggle.com

De esa manera, seleccionando el afio 2015 como el de referencia, las 27 acciones anteriormente
presentadas en la data se reducen a 12 acciones (Tabla N°7). Dichas acciones se corresponden
a aquellas que tenian informacion disponible para el afio 2015 y 2016. Las acciones restantes o

bien no cumplian ese criterio, 0 no tenian al menos tres afos de informacion histérica.



Accion Sub-industria

Alliance Data Systems Data Processing & Outsourced Services
Amphenol Corp Electronic Components
Activision Blizzard Home Entertainment Software
eBay Inc. Internet Software & Services
Mastercard Inc. Internet Software & Services
Fiserv Inc Internet Software & Services
Western Union Co Internet Software & Services
Netflix Inc. Internet Software & Services
Cognizant Technology Solutions Corp IT Consulting & Other Services
Juniper Networks Networking Equipment

Texas Instruments Incorporated Semiconductors

First Solar Inc Semiconductors

Tabla N°7. Segundo nivel de filtrado de empresas para experimento. Fuente: Kaggle.com

El criterio final para seleccionar la accién fue analizar para cada una de las doce (12) acciones,
el comportamiento historico del precio. Ello se hizo con el objetivo de seleccionar la empresa con
base en el criterio de un crecimiento consistente para el precio de su accién, debido a que una
empresa con gran volatilidad dificultaria la proyeccion a futuro, aunque se contase con los
indicadores fundamentales. Tras realizar este proceso con el apoyo de expertos en la materia,
se selecciona la empresa Mastercard Inc. Mastercard es una empresa de tecnologia que provee
procesamiento de transacciones, desde la autorizacién, la compensacion hasta la liquidacion de
los pagos. Mastercard también ofrece otros servicios relacionados a los pagos, como productos

de seguridad de pagos, servicios de consultoria e informacién, asi como infraestructura de pagos.

Siguiendo a analistas de Market Screener (2018), la accién de la empresa Mastercard, en
general, presenta fuertes indicadores fundamentales. En los ultimos afios, los analistas han
comentado que la accidon de Mastercard tiende a subir en los proximos afios impulsado por una
mejora continua y sostenida en el nivel de ventas y en el nivel de margenes de rentabilidad, que
la hacen una de las acciones mas rentables de tecnologia. Durante los afios, las predicciones de
los analistas han sido al alza, revisando frecuentemente las proyecciones siempre para mejor.
No obstante, la mencionada accién posee ciertas debilidades: (i) el ratio de valor de la compafiia

a ventas se encuentra como uno de los mas elevados del mundo, (i) la compafiia paga poco



dividendo a los tenedores de acciones. Para tener una idea de cdmo se compara Mastercard
contra su sector y contra el mercado de Estados Unidos, se muestra una Figura (Ver Figura N°8)
gue muestra los ratings de Reuters para Mastercard. Como se puede evidenciar, es una accion
gue supera al promedio del mercado norteamericano y a su sector en rentabilidad, finanzas,
calidad de las finanzas y predictibilidad del negocio. No obstante, como se puede notar,
Mastercard no tiene una buena recepcién de los analistas en términos de valuacién (P/E ratio) o

de rendimiento de la accion.
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Figura N°8. Rating del analista de Mastercard Inc. Fuente: Reuters.



Analizando el comportamiento historico del precio de la accion, se puede evidenciar que el
crecimiento de la accion ha sido sostenido desde el afio 2011. El precio de la accion al inicio del
afo 2011 era de USD 28.73, mientras que para el cierre del afio 2015 ascendia a USD 95.46, a
la vez que las estimaciones a futuro tenian al alza. Entre el afio 2014-2016, la empresa evidencia
crecimiento de tasas moderadas del 3.61% en el 2014, 13.8% en el 2015 y 6.91% en el 2016.
(Ver Figura N°9)

= MASTERCARD INCORPORATED, M, BATS - 0224.84 H225.35 L183.75 C187.73 -37.11 (-16.51%)

Vol (20) 18.737H A

2007 2009 201 2013 2015 2017 2019

Figura N°9. Precios histdricos de la accién de Mastercard Inc. Fuente: Trading View



Mastercard Historical Annual Stock Price Data

Average Annual %
Year Stock Price Year Open Year High Year Low Year Close Change
2018 190.5222 151.2593 223.7700 151.2593 203.6200 35.11%
2017 126.5423 104.1704 153.5295 103.9984 150.7116 47.68%
2016 94.4966 92.9591 105.7816 79.2365 102.0552 6.91%
2015 90.6250 83.4131 99.5185 78.7532 95.4593 13.80%
2014 75.3344 80.8326 86.7232 66.6660 83.8804 3.61%
2013 59.3437 49.2695 80.9605 49,2429 80.9605 70.67%
2012 41.5818 35.4820 48.1359 32.6727 47.4359 32.09%
20Mm 28.7326 21.2265 36.6947 21.2265 35.9106 66.72%
20170 22.0125 24.6217 25.6468 18.4392 21.5398 -12.22%

Tabla N°8. Precios histéricos de la accién de Mastercard Inc. Fuente: Trading View

3.5.3.3. Indicadores del experimento

El objetivo central de la tesis consiste en analizar como los inversionistas internalizan la
informacion, ademas, en un contexto de sobrecargo de informacion. En la seccién anterior se
aborda la metodologia para la seleccién de la accién. En esta seccién se hace una breve
referencia al andlisis fundamental relacionado a la accion de Mastercard Inc. Como se ha
mencionado con anterioridad, el primer tratamiento de la presente investigacion consiste en el
namero de indicadores financieros provistos a los inversionistas. Basados en los estudios de
Burton y Tuttle (1999) se escoge el nUmero de seis (06) indicadores fundamentales para el grupo
control y nueve (09) para el grupo tratamiento. En el analisis del precio de la accién, suelen ser
relevantes ciertos tipos de indicadores: (i) indicadores financieros, provenientes de los estados
financieros, (i) indicadores de valoracidn que hacen uso del precio de la accién y de indicadores
fundamentales, (iii) indicadores de desempefio operativo, (iv) desempefio de los dividendos
(Morningstar, 2018). Incluso, dentro de los indicadores financieros y los indicadores de
desempefio operativo se incluyen algunos indicadores de rentabilidad, liquidez, endeudamiento

y actividad.



Para la seleccion de los indicadores se realiza una revision de literatura correspondiente a los
modelos de analisis fundamental y sus parametros en la predicciéon de los precios futuros de la
accion, ademas de la consulta con distintos expertos en la materia. Antes de presentarlos se
hace relevante mencionar dos aspectos: (i) el nimero de indicadores fundamentales que los
inversionistas suelen tener presente antes de tomar una decision financiera exceden los seis (06)
presentados a continuacién, (i) no todos los inversionistas le asignan la misma importancia
relativa a cada uno de los indicadores, (iii) dados los mismos grupos de indicadores, en distintos
casos los inversionistas revisan distintas variantes de indicadores (por ejemplo, mientras un
experto sugirié el indicador de Deuda a Patrimonio, otro sugiri6 Deuda a EBITDA para evaluar el
nivel de endeudamiento), (iv) la causa de los aspectos anteriores, es que algunos inversionistas
intentan depender lo menos posible de partidas financieras que dependan de supuestos
contables.

Finalmente, para la seleccién de los indicadores del grupo control se decidié aportar informacién
sobre cinco areas del negocio: valoracion, actividad, liquidez, rentabilidad y endeudamiento. Los
indicadores seleccionados no son necesariamente los tradicionales que los analistas suelen ver,
sino aquellos que, a juicio de los expertos en el area, proporcionan una mayor informacion
comparativamente con los indicadores tradicionales. Un aspecto relevante es que esta lista no
pretende ser exhaustiva, ni se toma como supuesto que la totalidad de la variacion del precio de
la accion es explicada por estos indicadores. No obstante, se asume que son lo suficientemente

representativos para dar una vision general de la salud financiera de la empresa.

e Ganancia por accion (Earnings per share): proporcién de las ganancias de la compafiia
divididas por el nUmero de acciones en circulacion. Este ratio sirve como indicador de la
rentabilidad de la empresa. Es uno de los indicadores mas utilizados por los analistas en
la valoracion.

e Precio a ganancia (Price to earnings): se mide como la proporcién del precio actual a las
ganancias por accion. Es uno de los indicadores mas utilizados por los analistas en la
valoracion.

e Crecimiento del flujo de caja libre: el flujo de caja libre es uno de los indicadores mas
importantes financieros de la empresa y muestra como evoluciona el flujo de efectivo de
la empresa luego de sus actividades operativas y de inversion



Flujo de caja libre a pasivo circulante: es una variacion del indice de current ratio (activo
circulante a pasivo circulante). Mide cuanto del pasivo circulante de la compafiia se
encuentra respaldado por el flujo de caja libre del periodo.

EBITDA a ventas netas: mide cuanto de las ventas pasa a ser ganancias antes de
impuestos, intereses, depreciaciones y amortizaciones. El EBITDA es un indicador de
gran importancia relativa pues considera la utilidad neta antes de una serie de partidas
financieras sometidas a supuestos.

Deuda a EBITDA: una variacion del indice tradicional de endeudamiento de deuda a
patrimonio. Mide cuanto del EBITDA tiene correspondencia con las deudas totales (corto
y largo plazo) de la compaifiia.

Tipo Indicador (espafiol) Indicador (inglés) | dic-13 dic-14 dic-15 dic-16
Valoracidn Ganancia por accidn - USD EPS 2,56 3,1 3,35 3,69
Valoracidn Precio a ganancia P/E 33% 30% 30% 29%

Crecimiento del flujo de caj
Actividad recimiento 0! WO EE SI2 I erecimiento de FCL 41% -20% 20% 25%
libre (interanual)
- Flujo de caja libre a pasivos de o i
Liquidez FCL/ Pc 64% A9 59% 58%
corto plazo
Ganancia EBITDA a ventas netas EBITDA/Net revenue 57% 65% 64% 65%
Endeudamiento |Deuda a EBITDA Debt / EBITDA 0% 24% 53% 67%

En el caso del grupo tratamiento N°1, adicionalmente a los indicadores anteriormente descritos,

se agrega un total de cuatro (03) indicadores adicionales. El criterio de seleccién de ellos fue la

popularidad que gozan entre los analistas financieros. Puntualmente, los indicadores adicionales

presentados como tratamiento son: prueba &cida, margen neto, y el indicador de deuda a

patrimonio. Se realiza una breve descripcién de los mismos a continuacion:

Prueba acida: representa cuanto de los pasivos circulantes de la empresa se encuentran
cubiertos solo al considerar el efectivo y sus equivalentes, y las cuentas por cobrar. Este
es un indicador de solvencia de las empresas.

Margen neto: es un indicador de rentabilidad y representa cuanto de las ventas netas se
transforman en utilidad neta del periodo

Deuda a patrimonio: es un indicador de endeudamiento y mide cuanto del patrimonio neto
de una empresa se ve comprometido por el total de deudas a corto y largo plazo.



Finalmente, considerando ahora el grupo control y el grupo tratamiento N°2, se incorpora una
ltima arista a los indicadores, que son los indices de sentimiento. Un componente esencial del
sobrecargo de informacién y su relacion con los sesgos conductuales, como ha sido abordado
en el capitulo anterior, es el sentimiento de mercado. Puntualmente, para estimarlo se utiliza una
aproximacion como lo es la encuesta de sentimiento de mercado elaborada por la Asociacion
Americana de Inversionistas Individuales (AAIl), que muestra la proporcion de inversionistas
inscritos en la AAIl que consideran que el mercado estara alcista, neutral o bajista en los

siguientes seis (06) meses.

Tipo Indicador (espafiol) Indicador (inglés) dic-13 dic-14 dic-15 dic-16
Valoracian Ganancia por accion (USD) EPS 2,56 3,1 3,35 3,69
Waloracidn Predo a ganancia P/E 33% 30% 30% 29%

Liquidez Flujode caja libre a pasivos de

corto plazo FCL/ Pc 64% A49% 59% 58%
Liquidez Prueba acida Quick ratio 1% 1% 1% %
Credmiento del flujo de caja libre
Actividad Variacion % FCL
fvida (interanual) ariacion 21% -20% 20% 11%
Ganancia Margen neto Net margin 37% 38% 3%% 38%
Ganancia EBITDA a ventas netas EBITDA/Net revenue 57% 65% B64% 65%
Endeudamiento |Deudaa EBITDA Debt / EBITDA 0% 24% 53% 7%

Endeudamiento |Deudaa patrimonio Debt/Equity 0% 0% 1% 1%
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3.6. Técnicas de analisis y procesamiento de datos

3.6.1. Eleccion de la prueba de contraste adecuada

Siguiendo a Pefa (2017), en la seleccion de una prueba de hipétesis se deben analizar,
fundamentalmente, cuatro factores: (i) nivel de medida, En cuanto al nivel de medida, Stevens
(1951) define cuatro niveles de variables: nominal, ordinal, de intervalo y de razén. Dependiendo
del tipo de variable, unas pruebas determinadas pueden ser invalidas; (ii) tamafio de muestra, la

literatura suele definir dos tamafios: muestras pequefias (n <30) y muestras grandes (n > 30) .

La relevancia del tamafio de muestra, es que algunas pruebas exigen un tamafio de muestra
minimo para poder ser estimado el estadistico, o también puede ocurrir que determinadas
pruebas sean mas sensibles al tamafio de la muestra que otras; (iii) nUmero de grupos, el nimero
de grupos suele depender del nimero de muestras que se obtienen segmentando una poblacién,
a partir de una determinada variable independiente; (iv) relacién entre los grupos, depende de si
los grupos son considerados correlacionados o dependientes entre si, o si son considerados

independientes.



Las pruebas paramétricas son las méas utilizadas en la literatura de ciencias sociales. No
obstante, para su uso, se debe cumplir una serie de supuestos: (i) la variable tiene un nivel de
medida por lo menos de intervalo, (ii) la variable se distribuye de forma normal en la poblacion,
(i) existe un muestreo probabilistico, (iv) hay independencia de los errores, (v) hay
homogeneidad de las varianzas de los grupos, (vi) hay relevancia del efecto (Pefia, 2017). No
obstante, existen casos donde uno o mas supuestos son violados, lo que dificulta la obtencion
de la distribucién poblacional y de los parametros a estimar. En esos casos, se recurre al analisis
de la distribucion de la muestra y se hace uso de pruebas no paramétricas. A continuacion, un

breve resumen de las ventajas y desventajas del uso de pruebas paramétricas (Tabla N°9).

Ventajas de las pruebas no Desventajas de las pruebas no
parameétricas parameétricas
1. Tienen mayor eficiencia que los métodos 1. Fundamentalmente, cuando las muestras son
paramétricos en distribuciones asimétricas muy grandes, las pruebas paramétricas tienen

una eficiencia relativa baja comparada con las
paramétricas cuando se cumplen los

supuestos
2. Tienen validez en el sentido que su nivel de 2. Las hipdtesis que se plantean en las pruebas
confiabilidad es realmente el especificado en no parametricas son menos precisas, por lo
la mayoria de las pruebas que la interpretacion de resultados es mas
ambigua
3. Generalmente son de computo mucho mas 3. Su aplicaciébn en muestras grandes es
facil que las técnicas de estadisticas clasicas laboriosa
4. Son aplicables en situaciones donde los 4. Para un problema en particular pueden existir

procedimientos clasicos no son aplicables varias pruebas

5. Aun cuando se cumplan los requisitos para
aplicar una prueba paramétrica, si la
muestra es pequefia, la eficiencia relativa de
la prueba no paramétrica es alta

Tabla N°9. Ventajas y desventajas de las pruebas paramétricas Fuente: Pefia (2017)

3.6.2. Prueba de normalidad



Una gran proporcion de los métodos utilizados en la estadistica paramétrica inferencial involucra
el supuesto de normalidad de la poblacion o de los residuos. Lo anterior implica que los datos
sigan el comportamiento de una campana de Gauss. No obstante, siguiendo a Otzuna (2006) al
ser aplicados estos métodos sin validar previamente la normalidad de la data, no es posible
evaluar conclusiones confiables y certeras a partir de los resultados del modelo. Siguiendo a
Ghasemi y Zahedias (2012), cuando existe un gran tamafio de la muestra (n>30), la violacion del
supuesto de normalidad no debe causar gran problema debido al principio del Teorema del Limite
Central®. Esto es cierto independientemente de la forma de la data y ocurre siempre que el
tamafio de la muestra sea elevado o haya un muestreo aleatorio de los datos. Para validar la
hipétesis de la normalidad, la literatura muestra dos tipos de métodos: los métodos visuales y los

contrates estadisticos (Field, 2009).

En cuanto a los métodos visuales, se suele recurrir a los QQ-Plots, que tienen como objetivo
representar los cuartiles teéricos de una distribucién normal, contra los cuartiles efectivos de la
data en cuestion. Mientras mayor homogeneidad se presente entre los cuartiles tedricos y los
efectivos, se podra asumir que la data se comporta como normal. No obstante, estos métodos
suelen ser aplicados bajo grandes tamafios de muestra pues su interpretacion es mas sencilla
(Field, 2009). Por su parte, en cuanto a los contrastes estadisticos, existe un gran ndmero, a
mencionar: el Kolmogorov-Smirnof (K-S), la prueba K-S corregida por Lilliefors, la prueba
Shapiro-Wilk, la prueba Cramer-Von Mises, la prueba de asimetria de D’Agostino y la prueba de
kurtosis Anscombe-Glynn (Ghasemi y Zahedias (2012).

Ghasemi y Zahedias (2012) argumentan que, para evaluar la normalidad de una muestra, se
debe recurrir tanto a métodos visuales (QQ-Plots) como a contrastes de hipétesis. Thode (2002)
argumenta que Shapiro-Wilk es la mejor opcion para las pruebas de normalidad, especialmente
en el contexto de muestras pequefias (n<50). Aplicando una serie de contrastes de normalidad
para distintos tamafios de muestra, los autores validan que la prueba Shapiro-Wilk es la mas
acertada pues provee un mayor poder estadistico y una menor sensibilidad al tamafio de la

muestra y a la presencia de outliers.

5 Segun Field et al.(2012), el teorema del limite central indica que: dada una muestra aleatoria simple de
tamafio n de cualquier poblacion de media u y desviacion tipica finita o, cuando n es grande, la distribucion
de la media muestral X se aproxima a la distribucién normal con media u y desviacion tipica.



La prueba de Shapiro-Wilk, publicada por ambos autores originalmente en 1965 plantea como
hipétesis nula que una muestra compuesta por x,, x,, ..., X, €lementos proviene de una poblacion

normalmente distribuida. Para contrastarla, se formula el siguiente estadistico:

Zin—laix(i))z
wo Zhan)
Z::l(xi -X)*

Donde: x(;, es el numero que ocupa la i-ésima posicion en la muestra (de menor a mayor), x es

la media muestral y a; son un conjunto de variables calculadas a partir de la siguiente férmula:

mv*

vy @) = e
N

T : e
Donde m=(ml,---,mn) , siendo M,...M, los valores medios del estadistico ordenado, de

variables aleatorias independientes idénticamente distribuidas, muestradas de distribuciones

normales. Por su parte, V es la matriz de covarianzas de ese estadistico.

El criterio de decision es que si W es muy pequerio, se rechaza la hip6tesis nula, por lo que se

concluye que los datos no provienen de una distribucién normal.

3.6.3. Prueba de homocedasticidad

Segun Gujarati (2014), la homocedasticidad se refiere a un supuesto en el cual la variable
dependiente exhibe magnitudes similares de varianza a lo largo del rango de valores para una
variable independiente. Por lo tanto, la homocedasticidad se suele hacer referencia a
homogeneidad de la varianza. Para estudiar el supuesto de homocedasticidad, se suele recurrir

a dos varias pruebas estadisticas: la prueba de Barlett y la prueba de Levene. Siguiendo a

Snedecor y Cochran (2014) ambas pruebas son utilizados para comprobar que k muestras tienen



la misma varianza. La diferencia entre ambas es que la prueba de Bartlett es mas sensible a la
data que posee violaciones en el supuesto de normalidad. En consecuencia, si la data proviene
de una poblacion que no es normal, se sugiere la aplicacion de la prueba de Levene. Para el
caso de la data, dado que solo una variable independiente presenta evidencia para afirmar que

proviene de una poblaciéon normal, se opta por utilizar la ultima prueba.

El test de Levene posee como hipétesis nula que:

L2 2 _ 2
H,:0; =0, =..=0,

H,:0' # o Paraalgln par (i, j)

Para probar tal hipétesis se calcula el siguiente indicador, partiendo de una variable Y y una

muestra de tamafio N dividida entre k grupos:

. n-k Z:(:lni (Zi _2)2

) k-1 Z:(:lzini:l(zij _Z)z

Donde Zij puede significar: o bien la diferencia entre la variable de interés y la media del grupo

i-ésimo: ‘Yij —\7,‘ , 0 bien la diferencia entre la variable de interés y la mediana del grupo i-ésimo:
‘Yij —Vi‘o bien la diferencia entre la variable de interés y el 10% de la media truncada del grupo i-
ésimo ‘Yij —\Z"; donde Z; son las medias de los grupos de Zjy Z .

Finalmente, dicho estadistico W se compara contra un estadistico Fa,k—l,n—k con k-1 y n—Kk

grados de libertad, dado un nivel de significancia & .



3.6.4. Prueba de Kruskal-Wallis

Segun Pefia (2017) La prueba de andlisis de varianza de Kruskal Wallis es una prueba no

paramétrica alternativa al estadistico F del Andlisis de Varianza (ANOVA) de la estadistica
paramétrica. Al ser una prueba no paramétrica, no requiere de la hipotesis de la normalidad de
la variable poblacional, aunque si requiere la hipétesis de homocedasticidad. En sintesis, la
prueba de Kruskal-Wallis busca comparar la homogeneidad de dos poblaciones a partir de dos
muestras aleatorias simples e independientes. Una caracteristica de esta prueba es que, en vez
de hacer uso de los datos individuales, hace uso de los rangos de la data para comprobar si las
dos muestras provienen de la misma distribucién. Segun Siegel (2005) esta prueba hace uso de

las medianas de la distribucién. Esta prueba sigue las siguientes hipotesis:

H, : Las medianas de la poblacion son iguales
H, : Las medianas de la poblacion no son iguales

Dadas dos muestras aleatorias simples e independientes, la hipétesis nula de que kmuestras

independientes proceden de la misma poblacion y que tienen la misma esperanza matematica.

Para ello se calcula el estadistico H :

2
12 &R
H=|—=>—1]-3(n+1)
n(n+1) = n,
Donde: 1 es la suma de los tamafios de la muestra de todas las muestras, Rj es la suma de los
rangos en el j-ésimo ejemplo, N; es el tamafio de la j-ésima muestra.
Si los tamafios muestrales son nj 2 5, el estadistico H se distribuye aproximadamente como una

2
X con k-1 grados de libertad. La regla de contraste consiste en rechazar la hipétesis nula

siempre que H 2 b



CAPITULO IV:
ANALISIS DE RESULTADOS

5.1. Analisis exploratorio de la data
5.1.1. Andlisis exploratorio de datos sociodemograficos

En total, 45 encuestas fueron recibidas en la plataforma de aplicacién de encuestas. De ellas, un
total de 15 encuestas fueron descartadas del andlisis, haciendo uso de varios criterios: (i) fueron
eliminadas todas las respuestas parciales al cuestionario®, (ii) se procedié a revisar el tiempo
total por encuesta y si era inferior a tres (03) minutos, fueron descartadas, (iii)) se procedio a
eliminar las respuestas de aquellos sujetos que afirmaron ser estudiantes con menos de dos
afios de experiencia en el campo de las inversiones y/o aquellos que afirmaron tener un
conocimiento basico del andlisis fundamental de acciones. De esa manera, se logra un total de
tres (03) grupos balanceados, dos grupos tratamiento y un grupo control, asignados de forma no

aleatoria a cada grupo, con un total 10 sujetos en cada uno, (n=30).

Seguidamente, se procede a realizar el analisis exploratorio de los datos. En primer lugar, se
presenta una estadistica descriptiva de la muestra en su conjunto para las variables
sociodemograficas (Tabla N°10). Como se puede evidenciar, la muestra de sujetos del

experimento presenta una distribucién muy sesgada hacia los hombres sobre las mujeres (73%

6 Siguiendo a Simundié (2013) el sesgo de respuesta ocurre cuando los participantes responden falsamente a las
preguntas en una investigacion al saber que estan siendo sujetos de estudio. Cuando los inversionistas fueron
contactados, no se les informd sobre los objetivos de la investigacion pues habia riesgo de la pérdida de validez del
instrumento. Por la misma razon, como los sujetos informaron en el piloto llevado a cabo antes del lanzamiento del
cuestionario, se sentian abrumados por lo extenso del cuestionario y acababan por dejarlo incompleto. Por la misma
razon, habia una proporcion moderada de cuestionarios con respuestas parciales que debieron ser descartados.



vs 27%). Adicionalmente, la mayoria de los participantes afirman tener 25 afios 0 menos, aunque
hay dos picos en la distribucion de las edades entre 26-30 afios (17%) y entre 46-50 afios (17%).
Por otro lado, hay un sesgo en la distribucién de la educacion hacia pregrado (70%), seguido por
maestria (27%) y finalmente, bachiller (3%). Al respecto de la observacion correspondiente al
bachiller, el sujeto afirma ser gerente y tener mas de 10 afios de experiencia en el sector de las
inversiones. Por la misma razon se mantuvo dentro de la muestra. Cuando se analiza la
profesion, se obtiene que en su gran mayoria son analistas (43%), seguido por ejecutivos (23%)
y gerentes (10%). En cuanto al estudiante (3%), el encuestado afirma tener tres o mas afios en
inversiones, por cuya razon se mantuvo en la muestra. Finalmente se cuestiond sobre el periodo
en afios en que los encuestados se habian relacionado con el mundo de las inversiones y la
distribucién estd sesgada hacia la derecha: 43% afirma tener menos de dos afios, 20% afirma

tener entre 3-5 afios, 10% entre 6-10 afios y 27% mas de 10 afios.

5.1.2. Analisis exploratorio de las respuestas al cuestionario

El cuestionario de sesgos conductuales, como se ha especificado con anterioridad, tiene la
intencion de medir cuatro (04) constructos: (a) sesgo de familiaridad, (b) sesgo de
representatividad, (c) sesgo de exceso de confianza, (d) efecto manada. A continuacion, una
tabla con las frecuencias relativas de las respuestas por item y seguidamente, una con
estadisticas descriptivas de las respuestas por items. Como se puede evidenciar en las
estadisticas descriptivas, el promedio simple de respuestas para el sesgo de familiaridad y para
el sesgo de representatividad, presenta mucha mas homogeneidad que los promedios entre el
sesgo de exceso de confianza. Por su parte, la desviacion de los items tiene un amplio rango
gue oscila desde 0.5 hasta 0.98. No obstante, lo relevante para la estimacion de la confiabilidad
no es tanto la varianza intra-item, sino la varianza inter-item, para dar evidencia de que las
escalas se encuentran midiendo los mismos constructos. No obstante, la consistencia interna

se aborda en la seccion siguiente.



Frecuencia Frecuencia

Variables absoluta relativa
Sexo

Hombre 22 73%
Mujer 8 27%
Edad (afios)

250 menos 16 53%
Entre 26-30 5 17%
Entre 31-35 2 7%
Entre 36-40 0 0%
Entre 41-45 1 3%
Entre 46-50 5 17%
Mas de 60 1 3%
Educacion

Pregrado 21 70%
Maestria 8 27%
Bachiller 1 3%
Profesion

Analista 13 43%
Ejecutivo 7 23%
Director 4 13%
Gerente 3 10%
Académico o investiga 2 7%
Estudiante 1 3%
Tiempo en inversiones (afos)

2 0 menos 13 43%
Entre 3-5 6 20%
Entre 6-10 3 10%
Mas de 10 8 27%

Tabla N°10. Analisis descriptivo sociodemografico. Fuente: calculos propios.



Totalmente en

En desacuerdo De acuerdo Muy de acuerdo
desacuerdo
al 4 6 15 5
a2 1 2 16 11
b1 5 8 13 4
h2 5 17 7 1
cl 4 19 7 (4]
c2 Qo 3 20 5
c3 (1] (4] 12 18
cd 11 15 4 o
dl 4 10 16 4]
d2 k] 10 15 ]
Media Desviacion estandar Mediana
al 2,70 0,92 3
a2 3,23 0,73 3
bl 2,53 0,94 3
b2 2,13 0,73 2
cl 2,10 0,61 2
c2 3,00 0,59 3
c3 3,60 0,50 4
c4 1,77 0,68 2
d1 2,40 0,72 3
d2 2,33 0,76 2,5

Tabla N°11. Analisis descriptivo del cuestionario de sesgos conductuales. Fuente:

calculos propios.

5.1.3. Analisis exploratorio de las variables dependientes

Fundamentalmente, estudiaremos tres variables dependientes, a saber: (i) variacién del precio
de la accion, que es el valor reportado en el cuestionario de cuanto estimaba el encuestado que
iba a ser su crecimiento al cierre del afio 2016, (ii) diferencia absoluta del precio de la accion,
diferencia en valor absoluto entre lo estimado por los usuarios y la variacion efectiva del precio
en ese periodo, (iii) tiempo de estimacion del precio, que es el tiempo que invirtieron los

encuestados en la seccion C del experimento.



Grupo Variable Min 1stQ Median Mean 3rd Q Max

Muestra Variacién del precio de la accion -10% -1% 3% 6% 11% 30%
Muestra Diferencia absoluta precio de la accién 1% 4% 7% 9% 12% 23%
Muestra Tiempo de estimacion del precio 35 148,5 262,7 267,7 372 567
Control Variacién del precio de la accién -2% 2% 8% 10% 15% 30%
Control Diferencia absoluta precio de la accion 1% 3% 5% 8% 9% 23%
Control Tiempo de estimacion del precio 60 141 278,5 247,7 300,8 468
Tratamiento N°1 Variacion del precio de la acciéon -10% -9% 3% 5% 17% 30%
Tratamiento N°1 Diferencia absoluta precio de la accién 4% 7% 14% 13% 17% 23%
Tratamiento N°1 Tiempo de estimacién del precio 35 142,5 245,7 256,3 388,9 438
Tratamiento N°2 Variacién del precio de la accion -5% -1% 1% 2% 4% 13%
Tratamiento N°2 Diferencia absoluta precio de la accién 1% 5% 6% 6% 8% 12%
Tratamiento N°2 Tiempo de estimacion del precio 117 171,5 283,5 299,1 397 567,

Tabla N°12. Estadisticas descriptivas de las variables dependientes para toda la muestra.

Fuente: Célculos propios.

En la siguiente Tabla N°11 se presenta un resumen de las estadisticas descriptivas de las
variables dependientes para toda la muestra y luego para cada uno de los grupos (control,
tratamiento N°1 y tratamiento N°2). De lo anterior pueden desprenderse distintas conclusiones,
en primer lugar, que el promedio de la variacion de la accion de toda la muestra se encuentra
muy cercana a la variacion efectiva de la acciéon. No obstante, es interesante mencionar que el
25% de los datos de toda la distribucion estimaron que la variacion fue negativa. Por otro lado,
hubo otros encuestados que sobrestimaron la variacion: el tercer cuartil de toda la muestra es
del 11%. Cuando ello se compara con la diferencia absoluta del precio de la accion para toda la
muestra, se evidencia que menos del 25% de los encuestados acertaron correctamente, siendo
la mediana, una desviacion del 7% y el promedio, el 9%. En cuanto al tiempo de estimacion, se
observa que el tiempo minimo es de 35 segundos y el maximo es de 567 segundos, siendo la
mediana 263 segundos.

Viendo estas variables por grupos, se observa que el grupo control estima una variaciéon mediana
del 8%, mientras que el grupo tratamiento N°1 la estima del 3% vy la del tratamiento N°2 del 1%.
Lo anterior indica que el grupo control sobreestimé, en promedio, la variacion del precio de la
accion al afio 2016, mientras que el grupo tratamiento N°1 y N°2 lo subestimaron. Por su parte,
en cuanto al tiempo de duracion de la estimacion, se observa que el grupo control superé al valor

de la muestra (273 segundos), comparado con el grupo tratamiento N°1, el cual tenia un mayor



namero de indicadores, que solo dur6 de forma mediana, 245 segundos. Por su parte, el grupo
tratamiento N°2 tuvo un tiempo mediano de 283 segundos. Esto es interesante porque arroja
evidencia inicial de que el grupo tratamiento N°2 parece absorber més la informacion que el
control y durar mayor tiempo en su estimacion. Por su parte, el grupo tratamiento N°1 tiene un
tiempo mediano inferior al del control, lo que sugiere que evidencia a favor del sobrecargo de
informacioén, pues utilizaron mucho menos tiempo para contestar la estimacién que el control,

aungue tienen mas indicadores. Esto puede, potencialmente, arrojar una relacion con los sesgos.

5.2.Consistencia de los resultados

Para evaluar la consistencia interna de los resultados, se recurre al calculo del Alfa de Cronbach,
gue es un indicador de confiabilidad del instrumento de medicion. No obstante, como se hizo
mencion en el capitulo anterior, el coeficiente alfa requiere del cumplimiento de una serie de
supuestos estrictos. Para validarlos, se requiere la realizacion de un Andlisis Factorial
Exploratorio, con el objetivo de evaluar el nimero de constructos (uno por cada escala segun el
supuesto de unidimensionalidad) y que cada item mida exactamente un constructo (segun el
supuesto de equivalencia de tau). No obstante, siguiendo a Comrey y Lee (1992), para la
realizacién de un Andlisis Factorial Exploratorio se recomienda un tamafio de muestra de no
menos de 50 respuestas. Por su parte, otros autores como Thompson (2004) afirman que para
gue dicho analisis tenga robustez estadistica deberia ocurrir que el tamafio de la muestra se al
menos diez veces el del nimero de constructos. Por la caracteristica exploratoria de la presente
investigacion, no es posible la realizacion del Andlisis Factorial Exploratorio. Por lo tanto, se
procede a presentar los resultados del alfa, aunque haciendo la aclaratoria metodolégica de que
no es posible validar el cumplimiento de los supuestos y que solo deben tomarse estos valores

como referenciales.



Escala Numero de items items Alfa de Cronbach
Sesgo de familiaridad ftem 1, item 2 2 0.76
Sesgo de

. item 3, item 4 2 0.77
representatividad

ftem 5, item 6,

. . 4 0.35
Item 7, Item 8

Exceso de confianza

Comportamiento

ftem 9, item 10 2 0.32
manada

Tabla N°13. Calculo de alfa de Cronbach para el cuestionario. Fuente: Célculos propios.

Como puede observarse, Unicamente los dos primeros constructos cumplen con el criterio de
Nunnaly (1978) de que un alfa que pueda ser considerado aceptable es aquel superior al 0.7.
Los otros dos constructos poseen un bajo grado de consistencia interna, por lo que no seran
considerados en el andlisis. Una posible explicacién de esto es el tamafio de la muestra, pues
distintos autores argumentan que a medida que se incrementa el tamafo de la muestra, por un
lado, y el numero de items, por el otro, el coeficiente alfa tiende a incrementarse (lacobucci y
Duhachnek, 2003). Por otro lado, aunque los coeficientes de alfa de los dos primeros constructos
sobrepasaron la prueba de pulgar del 0.7, al tener Unicamente dos items, algunos autores

recomiendan complementar dicho analisis con el coeficiente de correlacion.

Entre los items pertenecientes a la primera escala puede validarse la presencia de una
correlacion lineal positiva de 0.63. Aunque no es muy elevada, si proporciona un nivel aceptable
de confianza para asumir que dichos items parecen tener un cierto nivel de consistencia interna.
Por su parte, en cuanto a los indices de la segunda escala se observa una relacion similar,
aunque el coeficiente de correlacion lineal es ligeramente mayor, de 0.65. No obstante, al analizar
los siguientes dos constructos se concluye lo mismo que al estimar las alfa de Cronbach: el nivel
de asociacion lineal entre los items de la escala de sesgo de exceso de confianza y de efecto
manada, es muy bajo. Adicionalmente a eso, se puede evidenciar que, entre algunos items del
sesgo de exceso de confianza, existe una correlacion negativa entre ellos. Lo anterior genera
una evidencia inicial para afirmar que existe items en el cuestionario que en futuros estudios

deben ser adaptados, pues se correlacionan de forma negativa con el alfa de todo el cuestionario.



0.8

0.63 a3

0.6

0.65 b2

c1

c2

c3

cd
d1

d12

Figura N°7. Matriz de correlacion de los items del cuestionario. Fuente: Elaboracion y calculos

propios

Por toda la evidencia anterior, se puede afirmar que, aunque el cuestionario original de Alrabadi,
Al-Abdallah y Aljarayesh (2018), todos los constructos poseian un alfa de Cronbach aceptable,
no asi lo hizo la presente adaptacion del cuestionario, cuyas Unicas modificaciones consistieron
en reducir el nimero de constructos y traducirlo al idioma castellano. En conclusion, los datos
parecen sugerir que Unicamente puede efectuarse el andlisis de los sesgos a la luz de los dos
primeros constructos, a saber, el sesgo de familiaridad y el sesgo de representatividad, los cuales

si parecen tener evidencia exploratoria de poseer un nivel moderado de consistencia interna.



5.3. Supuestos de la estadistica paramétrica

Como se ha mencionado con anterioridad, la estadistica paramétrica, al menos en el campo de
las ciencias sociales, tiene gran ventaja sobre la estadistica no paramétrica por su robustez y su
amplio uso en la literatura académica. No obstante, para poder aplicar los contrastes estadisticos
paramétricos se hace necesario validar ciertos supuestos sobre la data. Esta seccion tiene como
objetivo presentar los resultados de las pruebas de normalidad de la data y de homocedasticidad

de las muestras.

Para analizar la normalidad de los datos, se suele hacer referencia al uso de los métodos visuales
y los contrastes estadisticos. Es importante mencionar que, para ser valido, inicialmente, aplicar
un estadistico paramétrico, se requiere que toda la poblacién sea una normal. De dicha poblacion
normal, se derivan muestras que también son normales. Como se hizo mencién en la seccién
anterior, el método visual utilizado de forma mas generalizada en la literatura es el Q-Q Plot, que
permite comparar los cuartiles teéricos de una distribucién normal, contra los cuartiles efectivos
de la variable. Mientras menor es la dispersion de los cuartiles efectivos de los tedricos, se puede
afirmar que la distribucion tiende a una normal. En las siguientes tablas se presentan los Q-Q
Plot para las dos variables dependientes de interés: (i) diferencia absoluta de la estimacién del
precio, (ii) tiempo de estimacion del precio. En términos graficos se puede evidenciar que la
primera variable no parece seguir una distribucion normal pues los cuartiles efectivos no parecen
adecuarse a los tedricos. Por su parte, la distribucion del tiempo parece adecuarse mejor a una

distribucion normal, con valores en las esquinas.

Para validar esta vision, se aplica la prueba de Shapiro-Wilk para contrastar la hipétesis nula de
gue la poblacién de la que descienden las muestras es normal (Tabla N°13). De ello se deriva
gue en efecto el tiempo de estimacion parece seguir una distribucion normal (se falla en rechazar
la hipétesis nula), mientras que la diferencia absoluta no parece seguir una distribuciéon normal
(se rechaza la hipétesis nula). Es importante resaltar que el test Shapiro-Wilk es el recomendado

en la literatura de pruebas de normalidad por no ser sensible a pequefios tamafios de muestras.



Normal Q-Q Plot - Diferencia absoluta de precio

Sample Quantiles
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Figura N°8. QQ-Plot de la diferencia absoluta del precio. Fuente: Elaboracién y calculos propios

Normal Q-Q Plot - Tiempo de estimacion de precio
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Figura N°9. QQ-Plot del tiempo de estimacion del precio. Fuente: Elaboracion y calculos propios



Variable Estadistico P-valor Conclusion
Diferencia absoluta | W =0.90629 p=0.01201 Se rechazala H,

de la estimacion del

precio

Tiempo de W =0.96786 p=0.4823 Se falla en rechazar
estimacidn del la H,

precio

Tabla N°14. Contraste de Wilk-Shapiro. Fuente: elaboracion y célculos propios

Seguidamente, se procede a realizar el contraste de homocedasticidad a través de la prueba de
Levene. Esta prueba contrasta la hip6tesis nula de que hay homogeneidad de varianzas, contra
la alternativa de que al menos una varianza es desigual dados los grupos. Se realizan contrastes
con tres tipos de grupos: (i) grupos en funcion del tratamiento (ii) grupos en funcién de si poseen
sesgo de familiaridad, (iii) grupos en funcién de si poseen sesgo de representatividad. Se puede

evidenciar que en ningln caso se obtiene un p-valor significativo, es decir, en todo momento se

valida la homocedasticidad para los tres contrastes.

Variable Estadistico Grados de | P-valor Decision
libertad

Estimacion del F =1.5875 DF =2 Pr(F)=0.2229 | Se falla en
precio de la rechazar la H,
accion

Tiempo de la F =0.2834 DF =2 Pr(F)=0.7554 | Se fallaen
estimacion del rechazar la H,
precio

Tabla N°15. Prueba de Levene para los grupos en funcion del tratamiento. Fuente: elaboracién

y calculos propios

precio de la
accion

Variable Estadistico Grados de | P-valor Decision
libertad
Estimacion del F =0.1611 DF =1 Pr(F)=0.6912 | Se falla en

rechazar la H,




Tiempo de la F =1.4299 DF =1 Pr(F)=0.2418 | Sefallaen
estimacion del rechazar la H,
precio

Tabla N°16. Prueba de Levene para los grupos con sesgo de familiaridad. Fuente: elaboracion y

célculos propios

Variable Estadistico Grados de | P-valor Decision
libertad

Estimacion del F =0.6855 DF =1 Pr(F)=0.4147 | Sefallaen
precio de la rechazar la H,
accion

Tiempo de la F =0.1042 DF =1 Pr(F)=0.7493 | Se falla en
estimacion del rechazar la H,
precio

Tabla N°17. Prueba de Levene para los grupos con sesgo de representatividad. Fuente:
elaboracion y calculos propios

5.3. Diferencia de medias de los grupos

La prueba fundamental para evaluar diferencia de medias en los grupos en el caso de pruebas
paramétricas es a través del Analisis en Varianza (ANOVA). El ANOVA toma como supuesto la
normalidad de la data y la homocedasticidad. No obstante, aunque para todos los grupos se pasoé
la prueba de homocedasticidad, una de las variables dependientes, la diferencia absoluta de la
estimacion del precio no cumple los criterios de normalidad. Adicionalmente a ello, el pequefo
tamafio de muestra podria llevar a la pérdida de poder estadistico de aplicar pruebas
paramétricas. Por la misma razén se decide aplicar las pruebas no paramétricas para evaluar
diferencias significativas entre grupos, que es la prueba Kruskal-Wallis. Esto se efectlda a tres
niveles: primero, con los grupos en funcién de las variables independientes del tratamiento, luego

en funcion del sesgo de representatividad y luego en funcion del sesgo de familiaridad.



Antes de proceder al contraste de Kruskal-Wallis para las diferencias entre los distintos grupos,
se realiza un andlisis grafico en busqueda de diferencias significativas visuales para cada uno de

los contrastes a aplicar (Gréfica N°10, 11y 12).

En cuanto al grupo control, tratamiento N°1 y tratamiento N°2, se observa que, en términos
generales, aunque hay ligeras diferencias en el valor de las medianas, no parece haber evidencia
gréfica sobre diferencias significativas, ni para el caso del tiempo de estimacién ni para la
diferencia absoluta del precio. En cuanto a los grupos divididos por los sesgos de familiaridad y
los grupos de sesgos por representatividad, tampoco parece haber diferencias significativas para

ninguna de las variables dependientes.

Al aplicar el contraste de Kruskal-Wallis, se obtiene Gnicamente una diferencia significativa para
un nivel de significancia de «=10%, a saber, la del tiempo de estimacion en el caso de los
grupos de sesgos con familiaridad. Todos los demas, arrojan no significativo. En las siguientes

Tablas se evidencian los contrastes.

Estimacion de variacion del precio Diferencia absoluta en la estimacion del precio Tiempo de estimacién del precio
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Figura N°10. Diferencias de las variables dependientes en funcion de los grupos control,

tratamiento N°1 y tratamiento N°2. Fuente: Elaboracién y célculos propios

Variable Estadistico Grados de | P-valor Decision
libertad

Estimacion del | £/ =0.86968 DF =2 p=0.6474 Se chhgza la

precio de la acciéon hipétesis nula

Tiempo de la 7% =3.2055 DF =2 p=0.2013 Se rechazala

estimacion del hipétesis nula

precio

Tabla N°18. Diferencias de las variables dependientes en funcién de los grupos control,

tratamiento N°1 y tratamiento N°2. Fuente: elaboracion y calculos propios

Estimacién de variacion del precio Dife ia absoluta en la esti ion del precio Tiempo de estimacion del precio
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Figura N°11. Diferencias de las variables dependientes en funcion de los grupos sesgo de

familiaridad. Fuente: Elaboracion y célculos propios



Variable Estadistico Grados de | P-valor Decision
libertad

Estimacion del 22 =0.22651 DF =1 p=0.6341 Se rechaza la

precio de la accion hipétesis nula

Tiempo de la 7> =3.0358 DF =1 p =0.08144 Se falla en

estimacion del rechazar la

precio hipétesis nula

Tabla N°19. Diferencias de las variables dependientes en funcién de los grupos sesgo de

familiaridad. Fuente: Elaboracion y calculos propios

Estimacion de variacion del precio Dife ia absoluta en la esti ion del precio Tiempo de estimacion del precio
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Figura N°12. Diferencias de las variables dependientes en funcion de los grupos sesgo de

representatividad. Fuente: Elaboracion y calculos propios



Variable Estadistico Grados de | P-valor Decision
libertad

Estimacion del 2% =0.00051 DF =1 p =0.9819 Se rechaza la

precio de la accion hipétesis nula

Tiempo de la 72 =0.0128 DF =1 p =0.9099 Se rechaza la

estimacidn del hipétesis nula

precio

Tabla N°20. Diferencias de las variables dependientes en funcién de los grupos sesgo de

representatividad. Fuente: Elaboracion y calculos propios

CAPITULO V:
CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES

A partir de los resultados anteriormente obtenidos se puede concluir que no hay evidencias
significativas ni en los tiempos de la estimacion del precio, ni en el valor absoluto de la diferencia
entre la variacion estimada por el encuestado y la variacion efectiva del precio entre el grupo
control, grupo tratamiento N°1 y grupo tratamiento N°2. A partir de ello se pueden efectuar los
siguientes comentarios:

e Tiempos de la estimacion del precio (grupos tratamiento). Se puede evidenciar que,
aunque graficamente parecia haber una diferencia entre los grupos, esta resultdé no
significativa. No obstante, ello puede indicar que los sujetos pertenecientes al grupo

tratamiento N°1 si se podria argumentar que experimentan sobrecargo de informacion.



Larazoén de ello es que el valor de la mediana tiende a ser inferior que el del grupo control.
Por lo tanto, ello implica que, en promedio, los participantes de dicho grupo contestaron
en menor tiempo aunque tenian un mayor namero de indicadores financieros. Ello puede
entenderse como un indicio de information overload, pero debido a que la magnitud no
era muy elevada, ello arroj6 que no habia diferencias significativas. En cuanto al grupo
control comparado contra el grupo tratamiento se observa que no hay diferencias
significativas, aunque este grupo observa un mayor valor de la mediana, lo cual puede
atribuirse al indicador adicional de sentimiento de mercado.

e Variacion efectiva del precio entre el grupo control (grupos tratamiento). Se puede
evidenciar que en ningln caso se obtienen diferencias significativas. No obstante, se
puede observar que, en promedio, los individuos pertenecientes al grupo tratamiento N°1
sobre estimaron la variacién en el precio de forma negativa (una mayor proporcion
contestd que caia)

e Tiempos de la estimacién del precio (grupos del sesgo de familiaridad). En promedio, con
un nivel de significancia del 10%, se evidencia que el tiempo que tom6é los individuos con
propension a tener sesgo de familiaridad con la accion (es decir, que tienden a tomar
decisiones basadas en su nivel de familiaridad y no en la informaciéon) es

considerablemente menor que los que no tienen propension al sesgo.

Finalmente, es importante mencionar que las presentes conclusiones se derivan de un disefio
experimental que tiene limitaciones de representatividad, muestreo no aleatorio y un pequefo
tamafio de muestra. Por lo tanto, una recomendacion para futuras investigaciones seria cambiar
la muestra a inversionistas de Venezuela o de América Latina, con el fin de expandir la poblacion
de interés y poder recoger una muestra mayor. Adicionalmente, se recomienda contactar a los
operadores de Bolsa autorizados con el objeto de tener informacion sobre la poblacién de interés

y poder generar aleatorizacién de los grupos controles y tratamiento.



CAPITULO VI:
ANEXOS

6.1. Cuestionario

6.1. Secciones Ay B

El propésito de la investigacion es estudiar los factores que influencian el comportamiento de los
inversionistas institucionales y sus decisiones financieras. El cuestionario se compone de tres

secciones.

El tiempo requerido estimado para completar el cuestionario es de 10-15 minutos.



iMuchas gracias por participar!

SECCION A

A continuacion se presenta una serie de seis (06) preguntas con el objetivo de conocer su récord

personal y profesional.

1. Seleccione el sexo con el que se identifica:

a. Hombre

b. Mujer

c. Otro

d. Prefiero no decir

2. Seleccione su rango de edad

a. 25 afios o menos

b. Entre 26-30 afios
c. Entre 31-35 afios
d. Entre 36-40 afos
e. Entre 41-45 afios
f.  Entre 46-50 afios
g. Mas de 60 afos

3. Seleccione su ultimo nivel educativo alcanzado:
a. Bachiller
b. Pregrado
c. Maestria
d

Doctorado

4. Seleccione el grupo de su profesion:
a. Estudiante

b. Analista



Ejecutivo

c
d. Gerente
e. Académico o investigador
f Director

g. Retirado

5. Seleccione el rango de tiempo en el que ha trabajado en el area de inversiones:
a. 2 afios o menos
b. Entre 3-5 afios
c. Entre 6-10 afios
d.

Mas de 10 afios

6. Seleccione el nivel de conocimientos que usted considera que tiene sobre fundamentos
técnicos en la valoracién de acciones:

a. Conocimiento basico

b. Conocimiento moderado

c. Conocimiento avanzado

SECCION B

A continuacion, se presenta una serie de diez (10) afirmaciones.

Por favor, indique su grado de conformidad con las afirmaciones utilizando cuatro
criterios: “totalmente en desacuerdo”, “en desacuerdo”, “de acuerdo” ‘totalmente de
acuerdo”.

7. Prefiero invertir en comparfiias bien conocidas que tienen amplia cobertura de los medios
a. Totalmente en desacuerdo
b. En desacuerdo
c. De acuerdo
d.

Totalmente de acuerdo

8. Prefiero invertir en las compafiias en las cuales conozco su historia y su gerencia



Totalmente en desacuerdo

a.
b. En desacuerdo
c. De acuerdo

d.

Totalmente de acuerdo

9. Pienso que podemos predecir el valor futuro de la accién con base en su desempefio
historico
Totalmente en desacuerdo

a.
b. En desacuerdo
c. De acuerdo

d.

Totalmente de acuerdo

10. Prefiero depender del desempefio pasado de la accion cuando tomo mi decisién de
inversion sobre cualquier otro indice

a. Totalmente en desacuerdo

b. En desacuerdo

c. De acuerdo

d. Totalmente de acuerdo

11. En promedio, considero que puedo predecir los precios futuros de las acciones de forma
mas acertada a otros colegas

a. Totalmente en desacuerdo

b. En desacuerdo
c. De acuerdo
d.

Totalmente de acuerdo

12. Atribuyo mi éxito en las inversiones a mi conocimiento y entendimiento del mercado
a. Totalmente en desacuerdo
b. En desacuerdo
c. De acuerdo
d.

Totalmente de acuerdo



13. Tomo responsabilidad por el manejo de mi portafolio y confio en mis decisiones
a. Totalmente en desacuerdo
b. En desacuerdo
c. De acuerdo
d. Totalmente de acuerdo

14. Pienso que compartir las opiniones de otros pudiese disminuir mis oportunidades de éxito
a. Totalmente en desacuerdo
b. En desacuerdo
c. De acuerdo
d

Totalmente de acuerdo

15. Prefiero comprar acciones que evidencian muchas 6rdenes de compra en el dia
a. Totalmente en desacuerdo
b. En desacuerdo
c. De acuerdo
d. Totalmente de acuerdo

16. Prefiero vender acciones que evidencian muchas 6rdenes de venta en el dia
a. Totalmente en desacuerdo
b. En desacuerdo
c. De acuerdo
d. Totalmente de acuerdo

6.2. Seccién C - Grupo control

SECCION C

La empresa ABC es una empresa de tecnologia dedicada a la industria de pagos, que
conecta a consumidores, instituciones financieras, comerciantes, gobiernos y empresas,



con més de 50 afios de trayectoria en el mercado. La empresa ABC cotiza en la Bolsa de
Valores de NYC.

e Los indicadores financieros de la empresa ABC provienen de los reportes enviados a la
Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos, entre el 2013 y el 2015.

e Los datos correspondientes al afio 2016 provienen de estimaciones de analistas
independientes.

TABLA N°1. PRECIOS HISTORICOS DE LA ACCION
Preci
24 reFm Apertura del . E Cambio
Afo promedio de la ~ Cierre del afio | .
o afio interanual (%)
accién
2013 59,35 49,27 80,96 70,67%
2014 75,33 80,83 83,88 3,61%
2015 90,63 8341 95,46 13,80%
TABLA N°2: INDICADORES FINANCIEROS
Tipo Indicador (espafiol) Indicador (inglés) | dic-13 dic-14 dic-15 dic-16
Valoracion Ganancia por accion - USD EPS 2,56 3,1 3,35 3,69
Valoracion Precio a ganancia P/E 33% 30% 30% 29%

Crecimiento del flujo de caja

Actividad ! ! Crecimiento de FCL 41% -20% 208 25%
libre (interanual)
o Flujo de caja libre a pasivos de 2
Liquidez FCL/Pc B4% 49% 59% 58%
corto plazo
Ganancia EBITDA a ventas netas EBITDA/Net revenue 57% B65% B4% 65%
Endeudamiento |Deuda a EBITDA Debt / EBITDA 0% 24% 53% 67%

Sobre el estado de la economia norteamericana, los analistas estiman lo siguiente:
e La tasa de crecimiento del Producto Nacional Bruto (PNB) evidenciara una disminucion
(de 3,8% en 2015 a 2,6% en el 2016)
e La reserva federal incrementara las tasas de interés (de 0,13% en promedio a 0,4% en
promedio)
e La tasa de desempleo alcanzara minimos histéricos de 8 afios en el 2016 (niveles pre-
crisis financiera)
17. Al cierre del afio 2016, ¢,considera que el precio va a subir, a mantenerse o a bajar?
a. Subir
b. Mantenerse

c. Bajar



18. Estime la variacion porcentual del precio de la accion al cierre del afio 2016(la respuesta debe

estar indicada en porcentaje, por ejemplo, -2,5%).

19. Para su estimacion del precio de la accion, hizo uso de cual (es) indicador (es) mayormente
(seleccione una o méas opciones):

a. Comportamiento histérico del precio
b. Indicadores de empresa
c. Indicadores macroeconémicos
d. Intuicion
e. Otros

20. Indique su nivel de confianza en las estimaciones del precio de la accion:
a. Muy poca confianza
b. Poca confianza
c. Algo de confianza
d. Mucha confianza

6.3. Seccion C - Grupo Tratamiento N°1

SECCION C

La empresa ABC es una empresa de tecnologia dedicada a la industria de pagos, que
conecta a consumidores, instituciones financieras, comerciantes, gobiernos y empresas,
con mas de 50 afios de trayectoria en el mercado. La empresa ABC cotiza en la Bolsa de
Valores de NYC.

e Los indicadores financieros de la empresa ABC provienen de los reportes enviados a la
Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos, entre el 2013 y el 2015.

e Los datos correspondientes al afio 2016 provienen de estimaciones de analistas
independientes.



TABLA N*1. PRECIOS HISTORICOS DE L& ACCION
Precio :
: _' Apertura del | = Cambio

Afo promedio de la . Cierre del aiio |,

i afio interanual (%)
accion

2013 59,35 49,27 80,96 70,67%

2014 75,33 80,83 83,88 3,61%

2015 50,63 8341 95,46 13,80%

Tipo Indicador (espafiol) Indicador (inglés) dic-13 dic-14 dic-15 dic-16
Valoracion Ganancia por accion (USD) EPS 2,56 3,1 3,35 3,69
Waloracion Predo a ganancia P/E 33% 30% 30% 25%

L Flujode caja libre a pasivos de
Liguidez . -
carto plazo FCL/Pc 64% 49% 59% 58%
Liguidez Prueba acida Quick ratio 1% 1% 1% %
Credmiento del flujo de caja libre
Actividad Variacion % FCL
vies (interanual) anacion 41% 0% 20% 11%
Ganancia Margen neto Net margin 37% 38% 35% 38%
Ganancia EBITDA a ventas netas EBITDA/Netrevenue 57% 65% B64% 65%
Endeudamiento |Deudaa EBITDA Debt / EBITDA 0% 24% 53% 7%
Endeudamiento |Deuda a patrimonio Debt/Equity 0% 0% 1% 1%

Sobre el estado de la economia norteamericana, los analistas estiman lo siguiente:

e La tasa de crecimiento del Producto Nacional Bruto (PNB) evidenciara una disminucion
(de 3,8% en 2015 a 2,6% en el 2016)

e La reserva federal incrementard las tasas de interés (de 0,13% en promedio a 0,4% en

promedio)

e La tasa de desempleo alcanzara minimos histéricos de 8 afios en el 2016 (niveles pre-

crisis financiera)

17. Al cierre del afio 2016, ¢,considera que el precio va a subir, a mantenerse o a bajar?

a. Subir

b. Mantenerse

c. Bajar




18. Estime la variacién porcentual del precio de la accién al cierre del afio 2016(la respuesta debe

estar indicada en porcentaje, por ejemplo, -2,5%).

19. Para su estimacion del precio de la accion, hizo uso de cuél (es) indicador (es) mayormente
(seleccione una 0 mas opciones):

a. Comportamiento histérico del precio
b. Indicadores de empresa
c. Indicadores macroeconémicos
d. Intuicion
e. Otros

20. Indique su nivel de confianza en las estimaciones del precio de la accion:
a. Muy poca confianza
b. Poca confianza
c. Algo de confianza
d. Mucha confianza

6.3. Seccion C - Grupo Tratamiento N°2

SECCION C

La empresa ABC es una empresa de tecnologia dedicada a la industria de pagos, que
conecta a consumidores, instituciones financieras, comerciantes, gobiernos y empresas,
con mas de 50 afios de trayectoria en el mercado. La empresa ABC cotiza en la Bolsa de
Valores de NYC.

e Los indicadores financieros de la empresa ABC provienen de los reportes enviados a la
Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos, entre el 2013 y el 2015.

e Los datos correspondientes al afio 2016 provienen de estimaciones de analistas
independientes.



TABLA N°1. PRECIOS HISTORICOS DE LA ACCION
: Prej:m Apertura del 3 Cambio
Ao promedio de la _ Cierre del afio | .
E afio interanual (%)
accion
2013 59,35 45,27 80,56 70,67%
2014 75,33 80,83 83,88 3,61%
2015 90,63 8341 95,46 13,80%
TABLA N°2: INDICADORES FINANCIERDS
Tipo Indicador (espafiol) Indicador (inglés) | dic-13 dic-14 dic-15 dic-16
Valoracion Ganancia por accidn - USD EPS 2,56 3,1 3,35 3,69
Valoracion Precio a ganancia P/E 33% 30% 30% 29%
Crecimiento del flujo de caj
Actividad TECMIENtO CEI IO GE 313 | ¢ racimiento de FCL 41% -20% 20% 25%
libre {interanual)
. Flujo de caja libre a pasivos de e
Liguidez FCL/ Pc 64% 49% 59% 58%
corto plazo
Ganancia EBITDA a ventas netas EBITDA/Net revenue 57% 65% B64% 65%
Endeudamiento |Deuda a EBITDA Debt / EBITDA 0% 24% 53% 67%

e La Encuesta de Sentimiento del Inversionista es un instrumento impulsado por la
Asociacion Americana de Inversionistas Individuales (AAIl)
e Dicha encuesta muestra la proporcién de inversionistas que creen que el mercado estara

alcista (bullish), neutral, o bajista (bearish) en los préximos seis (06) meses.

Grafica N°2: Encuesta de sentimiento de

inversionistas - AAll
Promedio anual
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Sobre el estado de la economia norteamericana, los analistas estiman lo siguiente:
e La tasa de crecimiento del Producto Nacional Bruto (PNB) evidenciara una disminucion
(de 3,8% en 2015 a 2,6% en el 2016)
e La reserva federal incrementard las tasas de interés (de 0,13% en promedio a 0,4% en
promedio)
e La tasa de desempleo alcanzara minimos histéricos de 8 afos en el 2016 (niveles pre-
crisis financiera)
17. Al cierre del afio 2016, ¢,considera que el precio va a subir, a mantenerse o a bajar?
a. Subir
b. Mantenerse

c. Bajar

18. Estime la variacion porcentual del precio de la accién al cierre del afio 2016(la respuesta debe

estar indicada en porcentaje, por ejemplo, -2,5%).

19. Para su estimacion del precio de la accién, hizo uso de cual (es) indicador (es) mayormente
(seleccione una o méas opciones):

a. Comportamiento histérico del precio

b. Indicadores de empresa

c. Indicadores macroeconémicos
d. Indicadores de sentimiento

e. Intuicion

f. Otros

20. Indique su nivel de confianza en las estimaciones del precio de la accion:
a. Muy poca confianza
b. Poca confianza
c. Algo de confianza
d

Mucha confianza
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