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RELACION ENTRE LOS RASGOS DE PERSONALIDAD Y LA AVERSION AL
RIESGO: UNA APROXIMACION DESDE LA MEDICION DE AVERSION AL

RIESGO

INTRODUCCION

Este trabajo analiza que la relacion entre los rasgos de personalidad y la aversion al
riesgo cambia dependiendo de la metodologia utilizada para medir la aversion al riesgo,
tanto general como en dominios especificos. La literatura es amplia con respecto a la
existencia de una relacion estrecha entre la personalidad, la aversion al riesgo, la
percepcion de riesgo y los comportamientos de riesgo. La relacion existe, efectivamente,
tanto entre los distintos rasgos de personalidad contenidos en el Modelo de Cinco Grandes
Factores de Personalidad (Big Five-Factor Model) y el riesgo en general, como también con
el riesgo en dominios especificos. Sin embargo, no se ha encontrado ningun estudio que se
encargue de mostrar si esa relacion existente entre los distintos factores de personalidad y la
aversion al riesgo es consistente o si cambia dependiendo de las diferentes técnicas para

medir la aversion con distintos tipos de riesgo.

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Los individuos cotidianamente se ven inmersos en situaciones de riesgo dentro de
las cuales deben tomar decisiones cuyas consecuencias son inciertas en mayor o menor
medida. Estas reacciones ante distintas circunstancias son mediadas por sistemas

psicofisiologicos diversos y dependen de distintas caracteristicas del individuo entre las que



se cuentan la personalidad, la edad y el sexo como los mas importantes (Nicholson et al.,
2005). Ello implica la pertinencia de analizar a fondo la relacion entre estas variables y la
aversion al riesgo en aras de comprender los procesos subyacentes a la toma de decisiones,
asi como también de fendmenos de vital relevancia como el emprendimiento (Schmutzler et
al., 2019) dando pie a que dentro de la investigacion en economia conductual se sigan

pistas acerca de las limitaciones de la perspectiva de la eleccién racional y se abra un
camino hacia supuestos alternativos que podrian explicar mejor el comportamiento humano

en el mundo real (G. Loewenstein et al., 2008).

PREGUNTA DE INVESTIGACION

¢Pueden los métodos de medicion de aversion al riesgo influir en la diferencia

resultados con respecto a la relacion entre personalidad y aversion al riesgo?

OBJETIVOS

General

e Evaluar si los métodos de medicion de aversion al riesgo influyen en la diferencia

en los resultados con respecto a la relacion entre personalidad y aversion al riesgo
Especificos

e Identificar los métodos de medicion de aversion al riesgo

e Identificar las diferencias en los resultados en la relacion entre personalidad y

aversion al riesgo



e Evaluar la relacion entre rasgos de personalidad y la aversion al riesgo obtenida a

través de distintas medidas
MARCO TEORICO

La perspectiva de la eleccion racional ha dominado el campo de la Economia
durante décadas, incluyendo el analisis de las decisiones frente al riesgo y la incertidumbre.
La teoria dominante para explicar estos fenomenos es el modelo de “Utilidad Esperada”
propuesto por Daniel Bernoulli (1738) y axiomatizado por Von Neumann y Morgenstern
(1947). Este modelo propone, tras asumir la racionalidad del individuo, que este es capaz
de evaluar — al enfrentarse a situaciones de riesgo — segun su funcion de preferencias, los
prospectos (i.e. una lista de consecuencias con probabilidades asociadas) de cada
alternativa de decision y su utilidad. Con lo cual puede calcular y elegir la alternativa de

decision que maximice su utilidad esperada.

Sin embargo, a pesar de lo intuitiva que puede parecer la Teoria de la Utilidad
Esperada (TUE), existe evidencia de patrones de eleccidn que no pueden ser explicados por
la TUE; “anomalias” que rompen el axioma de Independencia® y retan al supuesto de que
las elecciones son consecuencia de preferencias bien definidas? (véase Starmer 2000). Eso
trajo como consecuencia la basqueda de nuevas perspectivas de andlisis de patrones de
comportamiento y de decisiones de riesgo abrazando la evidencia empirica en los campos

de la psicologia y la neurociencia.

! Este axioma implica que para todos los prospectos q, r, S: si g >r entonces (g, p; S, 1 —p) > (r, p;
s, 1 —p), para todo p.

2 Starmer (2000) presenta investigaciones con patrones de evidente incumplimiento de la Invarianza
de Procedimiento (Procedural Invariance), la Invarianza por Descripcion (Description Invariance) y
la transitividad - e.g. el fendmeno de reversion de preferencias.



Aquella perspectiva enmarca el proceso de toma de decisiones en un sistema-
unitario, es decir, un asunto coherente e integrado de maximizacién de la utilidad. Por lo
tanto, al ser identificadas sus falencias alrededor de una multiplicidad de fendmenos?, la
disciplina de la economia conductual — que integrd la economia con la psicologia —
emprendio la busqueda y consolidacion de supuestos alternativos mas consistentes con el
comportamiento humano en el mundo real, a través de la investigacién conductual y mas
tarde abrazando la neurociencia, cuya integracién dio paso al nacimiento de la
neuroeconomia. Dos disciplinas con creciente relevancia durante las ultimas dos décadas,
siendo Daniel Kahneman y Richard Thaler — galardonados con el premio nobel de

economia en 2002 y 2017 respectivamente — referentes de ello.

Entre los aportes mas importantes de la neuroeconomia se encuentra el haber
ponderado el hecho de que el cerebro no es un procesador homogéneo, por el contrario, es
un consolidado de distintos procesos especializados que se integran de diferentes maneras
dependiendo del tipo de problemas a los que se enfrenta (G. Loewenstein et al., 2008). Por
lo cual, ha sido la base para la construccion de nuevos modelos que intentan formalizar la
idea de que el juicio y el comportamiento son resultado de una interaccion entre sistemas
multiples dentro del cerebro, dejando atras la idea de la toma de decisiones como producto

de un proceso dentro de un sistema unitario.

Algunos modelos de sistemas multiples que han surgido como consecuencia son el

de Loewenstein y O’Donoghue (2004) el cual asume que el comportamiento es resultado de

3 Ademas de los ejemplos ya mencionados, la concepcion unitaria del proceso de toma de
decisiones es incapaz de explicar fenémenos tales como el comportamiento de los fébicos o por qué
la gente siente miedo a un accidente aéreo cuando la probabilidad objetiva de ocurrencia es minima.
(véase (G. Loewenstein et al., 2008) p. 652).



la interaccion entre un sistema “afectivo” y otro “deliberativo”. El de Fudenberg y Levine
(2006) que asume una pugna entre un “jugador de corto plazo” y un “jugador de largo
plazo” en su modelo de eleccion. El de Bernheim y Rangel (2004) el cual asume que en el
cerebro operan dos modos, uno “frio” y otro “caliente” de los cuales dependera el
comportamiento del individuo segun sea la circunstancia. Estos y otros importantes
modelos* presentan una vision de proceso dual en la toma de decisiones que ha sido
ampliamente aceptada por la psicologia social y la psicologia cognitiva, reforzando el

empalme y la interaccion construida entre esa disciplina y la economia.

La evidencia sefiala (véase Chabris & Simons 2010) que la capacidad cognitiva
limitada del ser humano le impide prestar atencion y procesar conscientemente todos los
eventos que suceden a su alrededor®. Es alli donde entra en juego la personalidad, que se
manifiesta como un impulsor de los sistemas perceptivos con el fin de guiarnos a atender
ciertos tipos de elementos que considera importantes, influyendo sobre nuestras emociones,
motivaciones y acciones, de tal forma, que individuos con distintas personalidades, de
hecho, experimentan y perciben de diferente manera una misma realidad. Dixon (1977)
sefialé que todas las lenguas humanas tienen términos para caracterizar formas
relativamente duraderas de pensar, sentir, actuar y percibir la realidad, conocidas como
factores de personalidad (i.e. el lexicon humano ha logrado capturar y aprehender los

elementos esenciales de la personalidad).

4Véase (G. Loewenstein et al., 2008) para una lectura mas amplia acerca de los distintos modelos de sistema
multiple.

> Para una explicacion més profunda sobre la percepcidn y la incapacidad para darnos cuenta de la presencia
lo que nos rodea cuando ello no interfiere -o no contribuye- con nuestros objetivos; véase: (Chabris &
Simons, 2010). (Compartieron el premio Ig Nobel de psicologia en 2004)



La estructura de factores de personalidad es, segiun Costa y McCrae (1997) un
“patron de covariacion entre los factores de personalidad, que se resume y consolida
usualmente en términos de un nimero relativamente pequefio de factores, que representan
las dimensiones fundamentales de la personalidad” e.g. en la cultura hispanohablante las
personas sociables, generalmente son también enérgicas y alegres, estos componentes en
conjunto conforman una dimension de la personalidad conocida como extroversion. Ahora
bien, teniendo en cuenta que la estructura de diferencias individuales de personalidad es
constante entre culturas (Costa & McCrae, 1997), se concluye que en efecto representa

variaciones en las formas basicas humanas de actuar y experimentar.
REVISION DE LITERATURA
1. PERSONALIDAD

La evidencia sefiala que existe una estructura humana comun de personalidad,
formalizada en el modelo de los “Cinco Grandes Factores de Personalidad” -Big Five-
Factor Model- (Costa & McCrae, 1997) que se compone como su nombre lo indica de
cinco dimensiones o grandes factores de personalidad®: Neuroticismo, asociado a la
inestabilidad emocional y al grado de emociones negativas que experimenta una persona,;
Extraversion, asociado al nivel de emociones positivas que experimenta una personay a su
inclinacidn hacia la socializacién; Apertura a la experiencia, asociado a la creatividad y
que tan abierta es una persona a experimentar cosas nuevas; Agradabilidad, asociado al
grado de calidez, compasion y tolerancia de una persona y Responsabilidad, asociado a qué

tan diligente, ordenado y meticuloso es un individuo. A través de un cuestionario, se

® Para una lectura mas detallada sobre las caracteristicas de cada dimensidn, véase: Goldberg, L. R. (1992).
The development of markers for the Big-Five factor structure. Psychological Assessment, 4, 26—42



obtiene un puntaje en cada categoria que indica la prevalencia en mayor o menor grado de
cada dimension en una persona, cuyas distintas combinaciones forman las personalidades

Unicas de cada ser humano.

La investigacion de Ashton et al. (2004) concluy6 que los analisis psicoléxicos de
rotacion-varimax cuyas soluciones resultan en la estructura pentadimensional del Big Five,
en muchos casos pueden presentar soluciones de estructura hexadimensional, lo que
produjo la construccion del modelo HEXACO que difiere del Big Five en que tiene una
dimension adicional llamada Honestidad-Humildad y que cambia la dimensién
Neuroticismo por Vulnerabilidad Emocional, sin dejar de considerarse equivalentes estas

dos.

2. PERSONALIDAD Y AVERSION AL RIESGO

Una gran cantidad de investigaciones han centrado su atencion en abordar el concepto
de riesgo y su relacion con la personalidad desde diferentes enfoques metodologicos,
conceptuales y teoricos. La investigacion de Deck et al. (2010) reporto resultados
experimentales que sugieren que en efecto la personalidad tiene un impacto sobre el
comportamiento. McGhee et al. (2012) encontré que los rasgos de personalidad del Big
Five-Factor Model (McCrae & Costa, 1997) son predictores de comportamiento de alto y
bajo riesgo. Lo que va en la misma linea de lo hallado por Nicholson et al. (2005) que
sefiala a factores biograficos, perfil de personalidad y la adscripcién a ciertas ocupaciones

como predictores del comportamiento de riesgo. A su vez, Oehler y Wedlich (2018)



sefialan que el género, la edad, los estados emocionales y el “lugar” de control influyen

sobre la aversion al riesgo, la percepcion de riesgo y los retornos esperados’.

Investigadores han reportado tendencias claras entre distintos rasgos de
personalidad y la aversion al riesgo, por ejemplo Czerwonka, (2019); McGhee et al.,
(2012); Nicholson et al., (2005) y Oehler y Wedlich, (2018) encuentran una relacion
positiva entre extraversién y comportamiento de alto riesgo. Asi también se manifiesta esta
tendencia de riesgo en dominios especificos. Lauriola y Levin (2001), encontraron una
relacion positiva entre extraversién y comportamiento de riesgo en el dominio de las
ganancias, también la investigacion de Cooper et al. (2000) concluy6 que la extraversion
lleva al uso estratégico de comportamientos de riesgo para las experiencias positivas. La
investigacion de Oehler et al. (2017) reportd que una gran parte del poder explicativo de las
diferencias en comportamientos de riesgo parece ser conducida por diferencias en el
género, sin embargo, los autores encontraron que la extraversion y el neuroticismo
contintan teniendo un impacto significativo incluso después de controlar los efectos del
género, ello enmarcado en un analisis de riesgo financiero. Por otro lado Soane y Chmiel
(2005) sefialan que la extraversion resulto ser un predictor de preferencias por el riesgo
solamente en el dominio del trabajo. Maner et al. (2007) sefialan por su parte, que la

ansiedad tiene una fuerte relacién con la evasion del riesgo.

No obstante, hay evidencia de resultados que muestran claras diferencias en cuanto
a la relacién observada entre los distintos factores de personalidad y la aversion al riesgo.

Huth-Bocks (2008) sefiala que una baja aversion al riesgo en estudiantes universitarios con

7 La aversion al riesgo es la actitud frente a la relacién riesgo-retornos de una decisién, percepcion de riesgo
es la percepcion subjetiva sobre el nivel de riesgo de un activo financiero y los retornos esperados se refiere
a las expectativas subjetivas sobre los rendimientos de un activo financiero. Véase (Oehler & Wedlich, 2018)



comportamientos considerados arriesgados, tales como sexo sin proteccion y abuso de
sustancias, esta asociada a una alta extraversion para el caso de las mujeres y a una baja
responsabilidad y agradabilidad en la muestra completa (incluyendo hombres y mujeres).
Por otro lado, Hoyle, Feifar y Miller (2000) encontraron una asociacion entre la baja
aversion al comportamiento de riesgo sexual con los factores de responsabilidad y
neuroticismo, pero no con extraversion ni agradabilidad. Gullone y Moore (2000)
encontraron que mujeres jévenes buscadoras de riesgo (risk-seeking) punteaban mas alto
que los hombres jovenes en las escalas de neuroticismo, agradabilidad y responsabilidad, lo
gue va en contra de la tendencia encontrada en la literatura, la cual apunta a que una mayor
aversion al riesgo (opuesto a risk-seeking) estd asociada con mayores niveles de
neuroticismo. Zuckerman y Kuhlman (2000) concluyeron que la disposicion a tomar
riesgos en una muestra de estudiantes universitarios esta asociada a la impulsividad, niveles

de agresividad y sociabilidad, pero no esta asociada a escalas de neuroticismo.

3. MEDICION DE AVERSION AL RIESGO

Segun Borghans et. al. (2008) los economistas deben optar por un enfoque de
dominios maltiples al medir las actitudes frente al riesgo, asi como también Weber (2002)
arguye que la gente percibe el riesgo en seis dominios distintos. Segun el autor, existen los
dominios de riesgo financiero, apuestas, social, ético, recreacional y seguridad en la salud.
Pues si bien los individuos perciben los riesgos de manera similar en los distintos dominios,
pueden tener tolerancias distintas del riesgo en los diferentes dominios. Por ejemplo,
personas dispuestas a lanzarse en paracaidas pueden no estar dispuestas a invertir sus

ahorros en acciones de alta especulacion.



Son dos los métodos de medicion de aversion al riesgo: medicién de aversion a
través de encuestas y medicion de aversion a través de experimentos. Sin embargo, estos
métodos de medicion de aversion al riesgo aun dentro de una misma categoria pueden
presentar variantes entre los distintos estudios, por ejemplo, Nicholson et al. (2005) utiliza
el Risk Taking Index, construido a partir de un cuestionario en el que se pregunta a los
participantes que tan frecuentemente se ven envueltos en ciertos comportamientos. Estas
preguntas las presenta para seis dominios de comportamiento de riesgo en lugar de asumir
un comportamiento de riesgo generalizado. Mayfield, Perdue, y Wooten (2008) utilizan un
cuestionario disefiado por ellos para medir la aversién al riesgo. Por otro lado, McGhee et
al. (2012) utilizaron un Risk-Taking Task para evaluar el comportamiento de riesgo, en él
los participantes tenian tres oportunidades para hacer elecciones que variaban en la
probabilidad de su potencial fracaso o éxito. Mientras que Oehler y Wedlich (2018)
midieron la aversion al riesgo con un método de certidumbre equivalente en un contexto de
loteria en el que los participantes pueden escoger entre un pago seguro y unos pagos
probables de loteria. Holty Laury, (2002) midieron el grado de aversion al riesgo como el
punto de cambio entre una loteria riesgosa y una opcion segura adicionando una pregunta
subjetiva, mientras que Rustichini et al. (2012) midieron la aversién al riesgo a través de

elecciones frente a distintos valores esperados.

La utilizacion de distintos métodos de medicidn del riesgo pueden ser la causa de la
diferencia encontrada en los resultados en cuanto a la relacion personalidad-aversion al
riesgo, tal como sefialan Oehler y Wedlich (2018). Segun Nosi et al. (2010), una pregunta
intuitivamente comprensible sobre la aversion al riesgo de un individuo es mas precisa que

una complicada loteria hipotética, sin embargo, se observa un desacuerdo con respecto a



gue método de medicidn es preferible. Ademas, se evidencia una continua inconsistencia en
los resultados de aversion al riesgo entre las diferentes técnicas utilizadas para medirla

(Deck et al., 2010).

METODOLOGIA

Se utilizaran los datos obtenidos en la encuesta en linea realizada por Urbig et al.
(2018) en septiembre de 2018 en tres universidades privadas colombianas a estudiantes
mayores de 18 afios. La encuesta se publicito y se llevé a cabo paralelamente en las tres
universidades con procesos similares. Primero, los profesores y estudiantes asistentes
involucrados en el proyecto contactaron directamente a estudiantes de sus clases via correo
electronico. En el correo electronico se incluy6 un volante en un formato compatible con
WhatsApp que tenia un link hacia la encuesta en linea, incitando a los estudiantes a

compartirlo con otros.

Adicionalmente, un correo institucional (del departamento de comunicaciones) se
envio a todos los estudiantes matriculados. En aras de aumentar la tasa de respuesta, se
promovieron incentivos activamente. Once premios en efectivo — que iban desde COP
50.000 (15 USD aproximadamente) hasta COP 300.000 (90 USD aproximadamente) fueron
sorteados aleatoriamente entre los participantes en cada region que hubieron completado
enteramente la encuesta y que indicaron sus direcciones de correo electronico, las cuales
fueron almacenadas independientemente de sus respuestas a la encuesta. Los resultados de
la loteria fueron comunicados a todos los participantes que aceptaron dejar su correo
electronico. Al comienzo de la encuesta, los participantes eran informados de que su

participacion era voluntaria y que sus identidades no estaban siendo grabadas para asegurar



la confidencialidad. Se les pidi6 a los estudiantes generar un cédigo andénimo para que sus
respuestas pudieran ser empalmadas con otras investigaciones sin revelar sus identidades.

Los participantes no fueron informados de la pregunta de investigacion especifica.

De los 1.522 encuestados se excluyeron 83 respuestas de participantes que indicaron
edades de 30 afios en adelante, por ser atipicos dentro de la muestra. Como el género es una
variable importante, se excluyeron dos respuestas en las que el género no fue reportado. La
muestra quedo resumida a 1.437 participantes, con 70% de los estudiantes provenientes de
la regién Norte de Colombia y el 30% de la region Central. De entre aquellos que indicaron
su programa de estudios, la gran mayoria fueron estudiantes de pregrado (96%) con tan
solo una pequefia porcion (4%) de posgrado. La mayoria de los estudiantes estan
matriculados en una facultad de Economia y Negocios (50%), Ingenieria (20%) o Ciencias
Sociales (16%). La edad promedio fue 21 afios. En la muestra, 54% son mujeres y 46% son
hombres. Esta encuesta midid a su vez la aversion al riesgo general y de dominios
especificos (financiero, de carrera y apuestas) con un cuestionario con preguntas sobre qué
tan dispuestos o indispuestos se encontraban a tomar riesgos en situaciones que
correspondian al riesgo general y a cada uno de los dominios especificos, clasificAndose en

una escala que va desde 1 (para nada dispuesto) hasta 7 (muy dispuesto) a tomar el riesgo.

Se midié la personalidad usando el inventario de 60-items del modelo
hexadimensional HEXACO (Ashton & Lee, 2009) que incluye los factores Honestidad-
Humildad (H), Vulnerabilidad Emocional (E), Extraversion (X), Agradabilidad (A),
Responsabilidad (C), Apertura a la Experiencia (O)2. Su traduccion al espafiol con base en

Fernando Ortiz y Estrella Romero (Romero et al., 2015) se utiliz6 como punto de partida

8 Por sus nombres en inglés: Conscientiousness y Openness to Experience.



pero hubo de ser modificada para el contexto colombiano. Basado en la version original en
inglés, se realiz6 una traduccién back-to-back (Brislin, 1970), involucrando a dos
traductores nativos colombianos. Se cotej6 esta version en espafiol con la version mas
arriba mencionada y se llevo a cabo una discusion con nativos colombianos, que resulté en
una version en espafiol mejorada y adaptada a las particularidad linguisticas y culturales de
Colombia. Los participantes calificaron cada item en una escala Likert de 7 puntos desde 1
(completamente en desacuerdo) hasta 7 (completamente de acuerdo). Los resultados
promedios para cada uno de los seis grandes factores fueron calculados. Valores por encima
de 0.7 indican que los coeficientes alphas de los factores son suficientemente altos

(aH=0.71, aE=0.73, 0X=0.83, aA=0.74, 0C=0.78, 00=0.72).

Adicionalmente se midid la aversion al riesgo general y de dominios especificos a
través de un experimento, que conto con la participacion de 147 estudiantes de entre los
encuestados y que ofrecid incentivos monetarios. Este experimento se realizé con el
software Z-Tree,en el cual la medida de riesgo se extrae en el punto en que el participante
decide cambiar de alternativa (de la mas riesgosa a la menos riesgosa) a medida que las
opciones paulatinamente van incrementando la variabilidad en la probabilidad de obtener
una recompensa y el monto de la recompensa. Todo esto en conjunto se utilizara para
evaluar si los tipos de medicion de aversion al riesgo explican los resultados contradictorios
con respecto a la relacion entre personalidad y aversion al riesgo, utilizando la linea

metodoldgica de Oehler y Wedlich (2018).

RESULTADOS

Se realiz6 un analisis factorial confirmatorio entre las variables (preguntas)

utilizadas en la encuesta para verificar su correspondencia con los distintos factores de



personalidad. El analisis factorial confirmatorio evidencia una buena calidad del modelo

estimado, a través de las pruebas del Chi-Cuadrado menor a 0.05, un GFI de 0.78 lo que

supone una buena calidad del modelo controlando el sesgo del Chi-Cuadrado debido al

tamafo de la muestra y un RMSEA (Root Mean Squared of Errors Adjusted) de 0.056.

Resultados que sugieren un buen poder explicativo del modelo con respecto a la

correspondencia entre las preguntas del cuestionario con las dimensiones de personalidad

correspondientes al modelo HEXACO.

Se realiz6 un analisis exploratorio de las dimensiones de personalidad, asi como de la

aversion al riesgo segun el tipo de riesgo, medidas por la encuesta a los 1522 participantes
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Se estimo la correlacion entre los distintos factores de personalidad y las medidas de
aversion al riesgo general como de dominios especificos a través de un analisis de

correlacion tipo “Spearman”.

RISKR1 RISKRZ RISKR3Z RISKR4 humldd estbl_ extrvr agrdbl rspnsb
RISKR1 1.68a

RISKRZ 2.529 1.004

RISKR3 2.535@ ©.479 1.00a

RISKR4 @.173 ©.257 @.114 1.698

humildad 2.084 -8.842 @.129 -2.189 1.808

estabilidad emo -©.155 -2.164 -8.867 -8.125 £.185 1.008

extraversion 2.313 ©.209 @.232 e.883 6.18¢ -2.0458 1.008

agradabilidad 2.17% ©.11% @.142 -e.826 ©.2%4 -8.0559 8.189 1.80d
responsabilida 2.126 -0.938 @.126 -2.887 ©.29%3 €.121 ©.248 ©0.8%°9 1.088
apertura_exp 2.240 ©.138 @.231 e.891 ©.226 2.927 6.171 ©.164 0.288

Donde se hace ostensible una correlacion entre las distintas variables, algunas
débiles como es el caso de la apertura a la experiencia con respecto a la aversion riesgo de
apuestas, otras méas fuertes como el caso de la correlacion entre la extraversion y la aversion

al riesgo general.

Se utilizo para hacer patente la relacion entre las distintas variables de aversion al
riesgo y de personalidad ademas del analisis de correlacion de Spearman, un modelo probit
ordenado para cada aversion al riesgo segun el tipo de riesgo, planteado de la siguiente

manera:

y* = By + frhumildad + B,extraversion + fzagradabilidad + f,responsabilidad

+ Bsestabilidad gy, + Peaperturaey, + frgénero + fgedad + €



Los resultados del modelo 1 en el que la variable dependiente es el Aversion al Riesgo

General medido a través de la encuesta son los siguientes:

Value 5td. Error t value p value
humildad -8.819267586 B.08299496266 -@.6433384 5.20803582-01
extraversion 2.2715765915 8.8255261158 16.63917%8 1.958474e-28
agradabilidad @.1a7358535 @.0292850487 3.68305591 2.3845317e-064
responsabilidad ©.024534821 2.831@177973 8.7983917 4.289488:-01
estabilidad emo -8.151806601 @.0299785068 -5.@385868 4.8591778e-87
apertura_exp 2.209877085 8.8292863968 7.1398512 9.397731e-13
gender 2.823858421 @.8519920220 @.3773943 7.0588060e-01
AGE -8.882278575 @.000134465% -16.8857472 5.728044e-54

Evidenciando una coherencia con la literatura respecto a los factores de
personalidad que han demostrado ser estadisticamente significativos en cuanto a la relacién
con el riesgo se encuentra la extraversion con relacion positiva, la estabilidad emocional
(neuroticismo) con relacion negativa, la apertura a la experiencia (creatividad) con relacion
positiva y la agradabilidad con relacién positiva. Siendo no significativas la responsabilidad
y la humildad. Asi mismo coherentemente se mostraron estadisticamente significativas el
género y la edad. Siendo el género masculino méas probable de ser méas propensos al riesgo

frente al género femenino, y para el caso de la edad, a mayor edad mas adversos al riesgo

en general.



Los resultados del modelo 2 en el que la variable dependiente es el Aversion al Riesgo

Financiero medido a través de la encuesta son los siguientes:

Value  Std. Error t walue p value
humildad -8.,28517663 @.85%3208428% -5.9669848 4,94%95%6e-a4
extraverzion 2.406340%58 @.8500358347 15.261934 4,25798%e-1&
agradabilidad 2.18791%85 8.8577338145 5.589934 1.13485%6e-83
responsabilida -8.,17417078 @.06la2235a1 -5.787712 4.312208e-a3
estabilidad _emo -©.17123534 8.8533063283 -5.8735595% 3.315287e-83
apertura_exp B.32153999 @.8577191122 11.141543 2,538137e-08
gender 2.4865835]1 8.1280228381 8.185351 5.847312e-85
AGE -8.,392436175% @.0002657266 -183.3525317 @.000ages+aa

En el caso de la aversion al riesgo financiero todas las variables se presentan como
significativas, estando la humildad con relacion negativa frente a la aversion al riesgo, la
extraversion con relacion positiva, la agradabilidad con relacién positiva, la responsabilidad
con relacion negativa, la estabilidad emocional con relacion negativa, la apertura a la
experiencia con relacién positiva, el género masculino con relacion positiva frente al

género femenino y la edad con relacion negativa.

Los resultados del modelo 3 en el que la variable dependiente es el Aversion al

Riesgo de Carrera medido a través de la encuesta son los siguientes:

Valus  Std. Error t value p value
humildad 2.865382765 @.085973761%8 2.188998e+08 2.737362e-01
extraversion B.3867240868 @.05806929726 1.525756e+@1 2.378384e-14
sgradabilidad @.131844189 @.0580005418 4.472457e+08 2Z.533682e-02
responsabilidad 2.8928689687 @.0520224458 9.251389%:2-01 6.4367382-01
estabilidad emo -2.129523372 @.05%6319528 -4.3434232400 2.9387746=-82
apertura_exp @.368667444 @.0585725855 1.258841e+@1 3.089763e-1@
gender @.8a7847536 @.1221387178 1.1541632-@1 9.539811=-01
AGE -2.338167289 @.0002676030 -2.254114=2+02 8. 0000822+0a

En el caso del riesgo de carrera las variables que se presentan como significativas

son: extraversion con relacion positiva, la agradabilidad con relacion positiva, la estabilidad



emocional con relacion negativa, la apertura a la experiencia con relacién positiva y la edad
con relacion negativa. EI género no fue estadisticamente significativo para el caso de la

aversion al riesgo de carrera, como tampoco la humildad ni la responsabilidad.

Los resultados del modelo 4 en el que la variable dependiente es el Aversion al Riesgo de

Apuestas medido a través de la encuesta son los siguientes:

Value  5td. Error t wvalue p value
humildad -3.143363=-81 &.0502665040 -1.041421=+081 1.91538%=-07
extraversion 1.883142e-91 @.8507684088 J7.418558e+09d 2.07858lc-04
agradabilidad -1.81%9641=-84 8.08591588672 -3.447128e-03 9.986248e-01
responsabilidad -1.1799462-01 2.0624281405 -3.7301742400 5.8745352-082
estabilidad emo -9.458782e-02 2.0608453346 -3.158547=2488 1.151%33=-081
apertura_exp 1.968149:-31 @.8583987478 3.630725e+898 6.%40822e-02
gender 6.06@958e-01 @.122383@316 9.9045860e+8@ 7.32874%e-87
AGE 5.0608912:-02 2.0002738675 3.695883e+82 8.000002:2+00

En el caso de la aversion al riesgo de apuestas las variables que se presentan como
significativas son: humildad-honestidad con relacion negativa, extraversion con relacion
positiva, el género masculino con relacion positiva, y la edad con una relacion positiva
contraria a las demas relaciones de esta con la aversion a otros tipos de riesgo. La
agradabilidad, responsabilidad, estabilidad emocional y la apertura a la experiencia se

mostraron no significativas.

Los resultados del modelo del experimento en el que la variable dependiente es el Aversion

al Riesgo General medido a través del experimento son los siguientes:

Value  Std. Error t wvalue p value
honestidad 2.1131442]1 @.936186642% 1.31278le+20 ©.09462834
extraversion -2.00389941 @.87703426068 -4.823417e-82 @.45395322
agradabilidad -2.92924544 @.8947843881 -3.885471e-21 @.37383384
responsabilidad ©.83434110 0.1842947681 3.292606e-81 @.37097505
estabilidad emo ©.97738507 ©.8920377186 5.407975e=-01 9.20023072
apertura_exp 2.05578515 @.8336597886 5.947611e-081 @.27608153
gender -2.06834832 @.1815843281 -3.323432e-81 @.365531585
AGE 2.02833522 9.8804187665 6.766355e+21 @.800000a80



Para el caso de la aversion al riesgo general a través de experimentos ninguna de las
variables se mostrd significativa exceptuando la edad con una relacién positiva, este
resultado es ostensiblemente diferente al arrojado por la medicién de aversion al riesgo
general a través de encuesta, lo que evidencia que efectivamente los distintos métodos
usados en la medicion de la aversion al riesgo influyen en que los resultados obtenidos

sobre la relacion entre los factores de personalidad y la aversion al riesgo sean diferentes.

CONCLUSIONES

Este trabajo obtuvo resultados efectivamente diferenciados en la relacion entre los
distintos dominios de la aversion al riesgo con los factores de personalidad, asi como
también fue diferente dentro de la relacion entre los factores de personalidad y el tipo de
riesgo general al ser usados métodos distintos de medicion de aversion al riesgo (encuesta y

experimento).

Esta diferencia puede ser explicada por la técnica de medicion utilizada, siendo
evidencia que refuerza la concepcion de que los distintos métodos de medir aversion al
riesgo pueden no estar midiendo lo mismo realmente. Ello es notorio en el hecho de que
ninguno de los factores de personalidad resulté con asociacion significativa en el modelo de
probit ordenado para el caso de riesgo general con experimento, siendo que, para el caso
del mismo riesgo general medido a traves de encuesta, cuatro factores resultaron
significativos (extraversion, estabilidad emocional, responsabilidad y agradabilidad). De
estarse midiendo lo mismo, se esperarian resultados similares por parte de los modelos

estadisticos. De igual manera la asociacion encontrada entre la personalidad y los distintos



dominios de riesgo resulto tal y como se esperaba, con relacion diferenciada entre los
riesgos y siendo la emocionalidad, la extraversion y la responsabilidad los méas

determinantes.

Este fendbmeno debe ser examinado en futuras investigaciones en las que la muestra
sea de un espectro poblacional mas amplio para poder llegar a conclusiones mas precisas y
generalizables con respecto a la influencia de los métodos de medicidn de aversion al riesgo
sobre la relacion entre la personalidad y la aversién al riesgo en si misma. Ademas, futuras
investigaciones deben hacerse con panel de datos, con seguimiento de los sujetos de estudio
a través del tiempo, para poder analizar la consistencia de esta relacién en el tiempo.
Especialmente en jovenes universitarios cuyas personalidades pueden estar aiin en proceso
de consolidacion, pudiendo brindar asi una vision mas clara sobre el verdadero poder
explicativo y predictivo de este tipo de andlisis de riesgo que tienen el potencial de
contribuir al desarrollo de politicas para mitigar conductas perjudiciales tales como sexo sin
proteccion, abuso de alcohol, sustancias psicoactivas y consumo de tabaco. Ademas, aporta
al entendimiento de la toma de decisiones de los individuos en cuanto a sus carreras
profesionales y puede ayudar a las empresas a que puedan emplear trabajadores que
aumenten la productividad segun sea el grado de aversion al riesgo 6ptimo de cada puesto
de trabajo, pudiendo llegar a constituirse los modelos de personalidad en una herramienta

atil para lograr esta mejora en la eficiencia empresarial
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