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Resumen

Esta investigacion tiene como objeto evaluar el sesgo cognitivo de la aversion al
riesgo utilizando la herramienta planteada por Holt &Laury(2002) en personas con cargos de
responsabilidad a nivel estratégico y tactico en las empresas. Se realizé una revision de
literatura sobre los sesgos cognitivos y su incidencia a nivel de la administracion de
empresas. Kahneman y Tversky (1974) los precursores del enfoque definen los sesgos
cognitivos como distorsiones en la observacion de la realidad, que implica errores
sistémicos al emitir un juicio. Estos sesgos cognitivos influyen en la toma de decisiones de
los individuos que los pueden llevar a elegir opciones de menor beneficio, esto tiene una gran
implicacion a nivel de los tomadores de decisiones en las empresas ya que conllevan mayor
responsabilidad y sus decisiones tiene mayor repercusion en la sostenibilidad de las
compaiiias.

El presente estudio se desarrolld bajo un enfoque cuantitativo fue de disefio no experimental
y midi6 el grado de aversion al riesgo en un grupo de poblacion peruana con las siguientes
caracteristicas tener cargos de responsabilidad a nivel estratégico y tactica en la empresa, con
personal a cargo y que tomen decisiones estratégicas a nivel administrativo. La muestra fue
no probabilistica de tipo por conveniencia con un total de 285 participantes distribuidos en
tres grupos A, B, C.

La evaluacion de la aversion al riesgo por método de Holt &Laury (2002) permite medir el
sesgo de aversion al riesgo en un juego hipotético de loterias en una muestra de peruanos con
cargos de responsabilidad a nivel estratégico y tactico en las empresas, la poblacion del
estudio mostré un mayor grado de aversion al riesgo respecto a los resultados del estudio de
Holt &Laury (2002) clasificandolos en el rango relativo de aversion al riesgo, como aversos

al riesgo.



Para una evaluacion mas precisa y exacta de los sesgos cognitivos en contextos particulares
se recomienda el desarrollo o busqueda de herramientas especificas como las desarrolladas en
la investigacion de Manzanal (2017) en el cual se utiliz6 una adaptacion de la herramienta de
Holt &Laury (2002) para medir en empresarios PyMEs la presencia de heuristicas como lo
referencia el autor.

La revision de literatura arroja que son muy poco los estudios de este tipo en paises de habla
hispana, y que los estudios de economia conductual o economia del comportamiento estan

apenas floreciendo en la investigacion de estas disciplinas.

Abstract
This research aims to evaluate the cognitive bias of risk aversion using the tool proposed by
Holt & Laury (2002) in people with positions of responsibility at a strategic and tactical level
in companies. A literature review on cognitive biases and their incidence at the level of
business administration was carried out. Kahneman and Tversky (1974) the precursors of the
approach define cognitive biases as distortions in the observation of reality, which implies
systemic errors when making a judgment. These cognitive biases influence the decision-
making of individuals that can lead them to choose options of lower benefit, this has a great
implication at the level of decision makers in companies since they carry greater
responsibility and their decisions have a greater impact on the sustainability of companies.
The present study was developed under a quantitative approach, it was of a non-experimental
design and it measured the degree of risk aversion in a Peruvian population group with the
following characteristics: having positions of responsibility at a strategic and tactical level in
the company, with personnel in charge and to make strategic decisions at the administrative
level. The sample was non-probabilistic of the convenience type with a total of 285

participants distributed in three groups A, B, C.
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The evaluation of risk aversion by the method of Holt & Laury (2002) allows to measure the
risk aversion bias in a hypothetical lottery game in a sample of Peruvians with positions of
responsibility at the strategic and tactical level in companies, the population of the This study
showed a higher degree of risk aversion compared to the results of the study by Holt & Laury
(2002), classifying them in the relative range of risk aversion, as risk averse.

For a more precise and accurate evaluation of cognitive biases in particular contexts, the
development or search for specific tools such as those developed in the Manzanal (2017)
research is recommended, in which an adaptation of the Holt & Laury (2002) tool was used.
to measure in SME entrepreneurs the presence of heuristics as the author references.

The literature review shows that there are very few studies of this type in Spanish-speaking
countries, and that studies of behavioral economics or behavioral economics are barely

flourishing in the research of these disciplines.
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Capitulo I: Introduccion

Los sesgos cognitivos se encuentran presentes en la toma de decisiones de las
personas, modifican la conducta de los humanos y a su vez afectan el comportamiento de
estos. La conducta se relaciona a la heuristica como procesos que suceden al interior de la
mente con el objeto de lograr un fin (Tversky & Kahneman, 1979), por ejemplo, si alguien
busca llegar a la copa de un arbol por cualquiera de estos dos motivos ya sea alcanzar la
manzana de un arbol o subir el arbol para salvaguardar la vida, la mente desarrolla procesos
de planificacion, decision y ejecucion para lograr el objetivo, y podria hacerlo tomando una
de estas dos opciones, usar las manos y pies o usar una escalera. Si en este caso, lo definido
en la conducta es usar una escalera, existe una gran posibilidad de que esta decision se
ejecute cuando se busque alcanzar el fruto de un arbol, sin embargo, aunque esta sea una
conducta predeterminada no necesariamente asi sera el comportamiento, porque eso
dependera de otras variables. Lo anterior se explica porque la mente busca que estos procesos
también sean eficientes, creando procesos alternos que se convertiran en atajos mentales para
la toma de decisiones, esto se entiende como la economia conductual y estos atajos como
heuristicas (Tversky & Kahneman, 1979).

Utilizado el ejemplo del arbol y la manzana, si el contexto cambia y se necesita
escalar el arbol porque existe un riesgo potencial que amenaza la vida, la mente no elegira la
opciodn de usar una escalera, simplemente tomara un atajo mental que es trepar el arbol con
las manos y pies, en esta situacion el comportamiento se ejecuta por la via de una heuristica y
no por lo definido en la conducta. Ahora se podria ver otro contexto, siguiendo con el
ejemplo del arbol y la manzana, pero esta vez en una situacion con menos presion como estar
en un concurso con varios participantes compitiendo al mismo tiempo, en la cual el ganador
sera aquel que recoja mas manzanas en un tiempo determinado. Bajo la suposicion de que

una mayoria opte por trepar el arbol y no usar una escalera, existe la probabilidad de caer en



un sesgo cognitivo, que seria el efecto arrastre o efecto de rebafio, en el cual se optaria por la
decision que toma la mayoria, aunque en la conducta esté definido que lo més seguro para
recoger las manzanas es usar una escalera, en esta situacion el comportamiento seria diferente
simplemente porque la mayoria lo hace, debido a que se toma la via del heuristico.

Asi como los sesgos cognitivos pueden cambiar el comportamiento también
encontramos otras herramientas que lo hacen como influenciadores y motivadores. El Nudge
es identificado como un influenciador en la toma de decisiones como parte de las
herramientas de la economia del comportamiento, disciplina basada en como se puede
intervenir en el comportamiento de las personas para que estas se inclinen por alguna
decision de la manera mas eficiente y menos intrusiva posible (Thaler & Sunstein, 2008). El
Nudge se traduce como empujon y se puede interpretar como una estrategia que facilita la
toma de decisiones.

Dado que los sesgos cognitivos afectan la toma de decision de cualquier persona, es
importante identificar la influencia de estos en el recurso humano, principalmente en los que
tengan cargos directivos, dado que sus decisiones tendran mayor incidencia en el porvenir de
las compaiiias. Esta investigacion tiene como objeto evaluar el sesgo cognitivo de la aversion
al riesgo utilizando la herramienta planteada por Holt y Laury (2002) en personas con cargos
de responsabilidad a nivel estratégico y tactico en las empresas. Primero se realiz6 una
revision de literatura sobre los sesgos cognitivos y su incidencia a nivel de administracion de
empresas, luego se describe la metodologia utilizada y posteriormente se realiza la discusion
y analisis de resultados, para finalizar las conclusiones, recomendaciones y limitaciones.

Se evalud la aversion al riesgo un grupo de poblacion peruana con cargos de
responsabilidad a nivel estratégico y tactico en las empresas y con personal a cargo, se
identifico la diferencia del grado de aversion al riesgo entre hombres y mujeres, ejecutores y

no ejecutores de emprendimiento, por nivel de jerarquia y por rango de edad.



Capitulo II: Marco Tedrico
2.1 Toma de Decisiones Gerenciales

Stoner, et al. (2003) indicaron que la toma de decisiones es el proceso para identificar
y solucionar un curso de accion para resolver un problema especifico. El resultado se
convierte en la mejor eleccion que se hace entre varias alternativas, dentro de un contexto de
familia, de pareja o de la empresa. Las decisiones se toman en cada momento del dia, la
diferencia es la forma o el proceso en el cual se realizan.

Para Hellriegel y Slocum (2004) es la seleccion de una secuencia de accion,
definiendo con anterioridad los problemas, tomando datos y elaborando alternativas.
También podria describirse como un circuito cerrado el cual consta de tres partes: primero, la
toma de conciencia sobre el problema, donde se ubica la existencia de este; segundo, se
identifican las posibles alternativas y sus consecuencias, evaluando de forma critica cada una
y detallando ventajas-desventajas; por ultimo, debemos seleccionar la solucion dentro de las
alternativas propuestas y seguir un curso de accion que nos lleve a los resultados esperados
(Moody, 1983). Segun Robbins (1987) las decisiones se rigen por un proceso comun y este
proceso no discrepa si son decisiones simples o complejas.

Elster (2007) sostuvo que la forma ideal de explicar una accidn, y las decisiones que
la anteceden, consiste en demostrar que estas se den de manera racional; aunque este
propdsito es pocas veces alcanzado plenamente, es un ideal que permite al agente ser mas
reflexivo sobre la toma de sus decisiones.

La toma de decisiones gerenciales, desde la perspectiva elsteriana, obliga a que se dé
un analisis mucho mas minucioso del requerido por las anteriores propuestas tedricas, ya que
integra los diferentes elementos que conforman la eleccidn, considerando las creencias y la
integridad en los deseos de los agentes (personales y organizacionales) que participan en la

misma, asi como el vinculo de las preferencias entre las que se dan la eleccion y la decision



con la razon de ser de la empresa.
2.2 Economia Conductual

La economia conductual es una disciplina que involucra la combinacion de dos
ciencias, la economia y la psicologia, se fundamenta en los trabajos de autores como Skinner,
Kahneman, Tversky, Thaler entre otros; algunos galardonados con el premio Nobel de
economia justamente por sus aportes y sus descubrimientos en esta disciplina. La economia
conductual asume que la conducta puede ser modificada, y el ser humano a su vez toma
decisiones diferentes a las esperadas de un homo economicus, tomando decisiones no
racionales y asumiendo riesgos innecesarios, aparece como una propuesta alternativa a la
teoria de la economia clésica del homo economicus, que define al ser humano como un ser
racional que toma decisiones econdmicas enfocadas en aumentar sus beneficios y correr el
minimo de riesgos (Tversky & Kahneman,1981).

Los fundamentos de la economia conductual son parte de la denominada teoria
prospectiva planteados por Tversky y Kahneman (1979) y Thaler (1980) la cual apunta a que
las personas no siguen las reglas de la probabilidad cuando evaltian opciones y siguen ciertos
atajos mentales al evaluar las potenciales pérdidas o ganancias bajo riesgo denominados
heuristicos (Anaya, 2020). Sobre estos fundamentos Tversky y Kahneman (1974) sugirieron
que las heuristicas cognitivas son ciertas normas simplificadoras de seleccion y
procesamiento de la informacion que, en situaciones de riesgo e incertidumbre, conducen a
determinados sesgos de valoracion y prediccion.

Kahneman y Tversky (1982) demostraron que los individuos utilizan los heuristicos
como atajos para resolver problemas de una manera mas sencilla y menos compleja, los
cuales en determinados casos resultan ttiles y en otros ocasionan errores importantes y
sistemdticos. De acuerdo con Kahneman (2011), quien adopta los términos propuestos por

Stanovich y West (2008), en la economia conductual la mente esta constituida por dos



sistemas; el sistema uno y el sistema dos, como se puede observar en la Tabla 1. El sistema
uno opera de manera rapida con el minimo esfuerzo siendo mas eficiente mientras que el
sistema dos opera de manera compleja utilizando una mayor cantidad de recursos.

Tabla 1

Economia Conductual - los Dos Sistemas de la Mente Humana

Tipo de sistemas Tipo de operacion Caracteristicas

- Esfuerzo nulo o
reducido
Sistema 01 Répida y automatica - No provoca sensacion
de control en el sujeto.

- Incluye célculos
complejos

- Asociados a la
experiencia subjetiva
de actuar, elegir y
concentrarse

Atiende esencialmente a las
Sistema 02 actividades esforzadas que lo
demandan

Nota. Adaptado de Thinking Fast and Slow, por Kahneman, D. 2011, Nueva York: Farrar,
Strauss and Grioux.

2.3 Heuristica y la Toma de Decisiones

Un sin nimero de decisiones se basan en creencias sobre la posibilidad de sucesos
diversos, como el ganador de una votacidn, si el acusado es culpable, o el valor del dolar en
un afio. Estas creencias se expresan normalmente en afirmaciones como "Creo que...", "Es
probable que...", "Es poco probable que...", etc. Ocasionalmente, las creencias sobre eventos
inciertos se expresan en forma numérica como posibilidades o probabilidades subjetivas.
(Qué determina tales creencias? ;Coémo evallian las personas la probabilidad de un evento
incierto o el valor de una cantidad incierta?

Seglin Tversky y Kahneman (1974) las personas simplifican tareas complicadas como
calcular probabilidades mediante un reducido nimero de principios heuristicos, en lineas

generales son bastante Utiles, sin embargo, a veces pueden conducir a errores significativos o



sistematicos. Se puede utilizar el ejemplo de la distancia aparente de un objeto, la cual esta
sujeta en parte por su claridad, mientras mas cercano el objeto pareciera mas nitido; es decir,
mientras mas confianza se tenga sobre esta regla, mas propensos estamos a cometer un error
sobre cualquier estimacion de la distancia.

Las heuristicas son reglas sencillas y eficientes que son resultado del aprendizaje y la
experiencia, éstas explican como las personas resuelven problemas complejos y también
toman decisiones, por lo general funcionan bien gran cantidad de veces, sin embargo, en
algunas rutas podria conducir hacia sesgos cognitivos.

2.4 Los Sesgos Cognitivos

Kahneman y Tversky (1974) los precursores del enfoque definen los sesgos
cognitivos como distorsiones en la observacion de la realidad, que implica errores sistémicos
al emitir un juicio, por ejemplo al intentar predecir la distancia que existe entre un objeto y el
observador, esta se determina por el tamafo o la nitidez del objeto, esta informacion tiene
validez limitada y estara condicionada a luz del dia, a la humedad el ambiente, etc. generando
oblicuidad o distorsion en la direccion de la luz por lo cual la percepcidon de objetos serd
diferente a la real, esto es un sesgo en la observacion y se emitira un juicio errado sobre la
distancia entre el objeto y el observador. Asi como existe un sesgo en la percepcion de la luz
también existen sesgos cognitivos en el cerebro, estos sesgos son conducidos por las
heuristicas.

Los sesgos cognitivos para Baron y Zapata (2018) son reglas de juicio de las cuales
dependen los encargados de tomar decisiones, que les ayudan a simplificar las situaciones
complejas y asi poder definir los modelos de decisiones y las acciones mas convenientes,
estas permiten realizar una evaluacion mas exhaustiva y minuciosa entre las posibles
alternativas a fin de poder emitir un juicio mas acertado. Los sesgos cognitivos tienen como

objetivo encontrar soluciones a los problemas de forma mas agil, desarrollando modelos



sencillos y de simple solucion; es decir, “permiten reducir las dificiles tareas mentales a
tareas mas sencillas” (Zapata & Canet, 2009, p.244).

El uso de heuristicas se plantea como un herramienta necesaria para el procesamiento
mental ya que pueden ayudar en situaciones determinadas a ahorrar recursos usados en los
procesos complejos de evaluacion y toma de decisiones, esto se define como economia
conductual (Tversky & Kahneman, 1979) aqui se encuentra una relacion con lo propuesto por
Simon (1947) sobre la “racionalidad limitada”, lo seres humanos no tendra que utilizar la
racionalidad plena para hacer una evaluacién compleja en todas las situaciones y contextos,
ya que seria necesario una cantidad de recursos para ejecutar procesos cognitivos, esos
recursos podrian entenderse como internos o externos, internos como compuestos
bioquimicos, estructuras neuronales, etc., o externos como la influencia del entorno, la
cultura, la educacion, la crianza, etc.

La racionalidad limitada se da porque la situacion o contexto no amerita el uso de
procesos mentales complejos y es mas eficiente el uso de heuristicas o porque los recursos
son limitados para llevar a cabo los procesos mentales. Este argumento explicaria porque los
sesgos cognitivos se activan en la mente de las personas eludiendo procesos mentales
complejos y adoptando la via de los heuristicos, en otras palabras, en la mente de las personas
se adoptan facilmente los sesgos cognitivos porque no generan procesos racionales complejos
y no se necesitaran recursos de los procesos cognitivos que podrian no estar disponibles. En
este sentido, el sesgo cognitivo no permitird una evaluacion racional de las situaciones por lo
tanto las evaluaciones que se realicen cuando existe la influencia de algln sesgo tendran
distorsiones sobre la realidad.

Los principales sesgos cognitivos son:

Sesgo de anclaje. Este sesgo demuestra que se hacen valoraciones partiendo de una

idea inicial, por lo tanto, las decisiones se toman bajo la influencia de la informacion inicial



(Baron & Zapata, 2018). Diferentes estudios experimentales demostraron que el sesgo de
anclaje se encuentra presente en diferentes areas. Por ejemplo, en la gestion de las personas
(evaluacion cuantitativa de desempefio de los empleados, sugerencia para la promocion de
empleados); en juicios legales, en negociaciones y en valoraciones econdmicas (Bellé, et al.,
2018).

Sesgo de Encuadre. Es un proceso cognitivo que le hace frente a entornos
complicados (Acciarini, et al., 2020), este sesgo se encuentra consistentemente en el campo
de la gestion publica y en las decisiones gerenciales. Este sesgo explica que, cuando persona
tiene que elegir entre dos alternativas y el resultado de una de las alternativas se expresa en
términos seguros y el resultado de la otra alternativa en términos probabilisticos; la persona
elige la alternativa con resultados seguros si estan en un marco positivo y elige la alternativa
con resultado probabilistico si esta enmarcado en un contexto negativo (Bellé, et al., 2018).

Sesgo de Statu Quo. Este sesgo explica que los tomadores de decisiones prefieren
mantenerse estables cuando hay demasiadas alternativas atractivas (Bell¢, et al., 2018).

Sesgo de Aversion a la Pérdida. Este sesgo explica que los tomadores de decisiones
tienden a evitar pérdidas antes que conseguir posibles beneficios y puede relacionarse a la
formacion profesional y a la edad (Aizensztat, 2021). Existen algunas teorias que miden la
aversion al riesgo, la principal es la teoria de Holt y Laury (Chicaiza, et al., 2011).

2.5 Nudge

Este término se comenzo6 a utilizar gracias a la obra seminal Thaler (2008): Improving
Decisions about Health, Wealth, and Happiness; donde se menciona la expresion de nudge,
de acuerdo con la literatura anglosajona la traduccion seria “empujoncito”, entonces el nudge
puede describirse como cualquier aspecto de la estructura en la toma de decisiones que
transforma el comportamiento humano de una manera presumible sin restringir ninguna

eleccion o alterar drasticamente el resultado econdmico, por ejemplo, en la seccion de



verduras y frutas de los supermercados, existen carteles con mensajes relacionados con la
alimentacion saludable, esto da el “empujoncito” al consumidor para que consuma mas frutas
y verduras (Thaler, 2008).

Asimismo, Thaler (2008) mencion6 que el nudge representa un tipo de nuevo
paradigma regulatorio, con varias ventajas en comparacion con otro tipo de técnicas.
Entonces se define nudge como una técnica regulatoria mas eficiente que las demas, en torno
a los resultados estadisticamente previsibles sobre el comportamiento de los sujetos
controlados, con un enfoque sobre la conclusion del interés general y al propio bienestar de
los individuos.

Se han clasificado los nudge de varias formas, Sunstain (2014) establecio6 diez clases:
reglas por defecto, simplificacion, uso de normas sociales, incrementos de facilidad y
conveniencia, disclosures, advertencias, estrategias de pre-compromiso, recordatorios,
provocar intenciones de implementacion y provision de informacion a las personas sobre la
naturaleza de sus propias elecciones previas.

Por otro lado, Baldwin (2014) defini6 su clasificacion segun el grado de severidad
que la medida influye en la libertad del sujeto que toma la decision sobre la que se pretende
influir. Asi se tiene los nudges de primer, segundo y tercer grado. Van Aaken (2015)
establecio6 una clasificacion entre nudges tangibles e intangibles, en funcion de la medida en
que la accidn en cuestion cumpla con los requisitos de los principios de publicidad y
transparencia.

Aunque la aplicacion de los nudge ha llevado ciertas controversias ya sea por el
ambito en los que se aplican y por cuan intrusivos pueden ser, se consideran unas
herramientas de gran importancia para ayudar a tomar mejores de decisiones a las personas y
que estas no se vean afectadas de manera negativa por la prevalencia de sesgos cognitivos en

su conducta.
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2.6 Sesgo de Aversion al Riesgo

La Real Academia Espafiola (RAE) determina el riesgo como contingencia o
proximidad de un dafio y aversién como rechazo frente a alguien o a algo. Gimenez, et al.,
(2022) refrendaron la propuesta de Knight (1921) quien defini6 el riesgo como la
probabilidad de incurrir en una pérdida. De estas definiciones, se puede inferir que la
aversion al riesgo es el rechazo a una posible pérdida.

Otros autores, como Simon (2019), explicaron la aversion al riesgo como la
probabilidad de tener ciertos comportamientos basados en las preferencias o actitudes
individuales. Asi, una persona con aversion al riesgo no se involucra en comportamientos
arriesgados (Gitman & Zutter, 2012). Mientras que otra persona con menor aversion al
riesgo, se muestra dispuesta a asumir mayores riesgos a la hora de decidir.

Segun Maddala y Ellen (2003) hay ciertas personas que prefieren correr grandes
riesgos, para ellos el riesgo no es considerado como negativo, es positivo; hay otros a quienes
le son indiferentes y, finalmente, “hay aquellos a quienes no les agradan los riesgos, se dice
que estas personas sienten aversion al riesgo” (p. 604).

Para explicar la aversion al riesgo, de acuerdo a los conceptos previamente descritos,
vamos a suponer que se tira una moneda y se obtiene una ganancia de S/100 si sale cara y se
pierde S/100 si sale cruz. Es decir, la probabilidad de ganar S/100 es del 50% y la
probabilidad de perder S/100 es también del 50%. En este ejemplo, la tasa de rendimiento
esperada es cero (2 (100) + %2 (-100) = 0), lo que se denomina juego limpio.

Ahora supongamos que alguien pregunta cudnto pagar (o apostar) para jugar este
juego; los que toman riesgos pagaran un precio positivo para jugarlo. Una persona neutral al
riesgo fijara el precio en cero y lo jugaria siempre que sea gratis. Finalmente, aquellos que
tienen miedo de correr riesgos cobraran algo de dinero para jugar este juego. De este analisis

se tienen las siguientes definiciones:
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e Se consideran aversos al riesgo aquellos que no estan dispuestos a participar en el
juego limpio (Nicholson, 2008, p. 538).

e Se consideran personas neutrales al riesgo si no tienen interés en aceptar o

rechazar el juego limpio.

e Se considera amantes del riesgo cualquiera que esté dispuesto a participar

activamente en el juego limpio.

Por otro lado, existen estudios que demuestran que la aversion al riesgo es menor en
hombres en relacion con las mujeres y que una cultura socialmente solidaria también influye
positivamente en la percepcion del riesgo (Gimenez et al., 2022). Otros autores han
demostrado que la aversion al riesgo es menor cuando se toman decisiones grupales en
comparacion a cuando se toman decisiones individuales (Prates, et al., 2017).

Respecto a la medicion de la aversion al riesgo, el método de Holt &Laury (2002)
(HL) es el mas usado para obtener preferencias de riesgo econdmico. De acuerdo con la tabla
2, al individuo se le muestran las opciones A y B y se le pedira que seleccione una opcion por
fila. Por ejemplo, en la fila 1, la opciéon A indica que se tiene una probabilidad de 1/10 de
ganar $2 y 9/10 de ganar $1.60, mientras que en la opcion B se tiene probabilidad de 1/10 de
ganar $3.85 y 9/10 de ganar $0.10. Como se puede observar, en la primera decision la
probabilidad de mayor pago en ambas opciones es de 1/10, por lo tanto, sola una persona con
extrema aversion al riesgo elegiria la opcion B.

En la Tabla 2, también se muestra la columna de diferencia de pago esperado, donde
figura el incentivo de pago para elegir la opcién A. Entonces, conforme incrementa la
probabilidad de pago alto (10/10), ese incentivo de pago disminuye hasta hacerse negativo.

De acuerdo con este método, si asumimos que el riesgo de aversion relativo es
constante por el incentivo, se pueden calcular a través de métodos de calibracion o

aplicaciones de programas de computadora, los rangos de aversion al riesgo a través de la



funcion de utilidad.

u(x) = x°", parax > 0

12

Entonces si » = 0 es neutro al riesgo, si r> 0 tiene aversion al riesgo y parar <0 es

amante del riesgo. (Holt & Laury, 2002)

Tabla 2

Opcion de Loterias con Tipos de Pagos con Diferencia del Valor Esperado y Rango de

Aversion

Opcion A

Opcion B

Diferencia en
valor esperado

Rango de aversion

1/10 de $2, 9/10 de $1.60
2/10 de $2, 8/10 de $1.60
3/10 de $2, 7/10 de $1.60
4/10 de $2, 6/10 de $1.60
5/10 de $2, 5/10 de $1.60
6/10 de $2, 4/10 de $1.60
7/10 de $2, 3/10 de $1.60
8/10 de $2, 2/10 de $1.60

9/10 de $2, 1/10 de $1.60

10/10 de $2, 0/10 de $1.60

1/10 de $3.85, 9/10 de $0.10
2/10 de $3.85, 8/10 de $0.10
3/10 de $3.85, 7/10 de $0.10
4/10 de $3.85, 6/10 de $0.10
5/10 de $3.85, 5/10 de $0.10
6/10 de $3.85, 4/10 de $0.10
7/10 de $3.85, 3/10 de $0.10
8/10 de $3.85, 2/10 de $0.10

9/10 de $3.85, 1/10 de $0.10

10/10 de $3.85, 0/10 de $0.10

$1.17
$0.83
$0.50
$0.16
-$0.18
-$0.51
-$0.85
-$1.18
-$1.52

-$1.85

r<-0.95

—0.95<r<-0.49

—0.49 <r<-0.15

—0.15<r<-0.15

0.15<r<041

0.41 <r<0.68

0.68 <r<0.97

097 <r<1.37

r>1.37

Nota. Tabla construida por el autor con datos de Holt y Laury, 2002.
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Capitulo ITI: Metodologia

Esta investigacion se desarrolld bajo un enfoque cuantitativo y busco evaluar la
aversion al riesgo basada en el estudio de Holt y Laury (2002), para lo cual se utilizdo como
estrategia los juegos de loteria para identificar las decisiones de una persona frente a una
situacion de riesgo y de esta manera evaluar el grado de aversion al riesgo en el
comportamiento de los participantes. La investigacion que se realizé fue de disefio no
experimental y midio el grado de aversion al riesgo en un grupo de poblacion peruana con las
siguientes caracteristicas: tener cargos de responsabilidad a nivel estratégico y tactica en la
empresa, con personal a cargo y que tomen decisiones estratégicas a nivel administrativo. En
el método de Holt y Laury (2002) a cada sujeto se le proporciona una encuesta similar al que
se muestra en la Tabla 2.

3.1Poblacion y Muestra de la Investigacion

Poblacion. La poblacion de la investigacion esta constituida por personas de
nacionalidad peruana, responsables del nivel estratégico y tactico de las empresas
registradas en el directorio central de empresas y establecimientos de Pert. Y que
ademas tengan tres 0 mas personas a su cargo.

Muestra. De acuerdo con el planteamiento del estudio, el tipo de muestra es
no probabilistico. Las principales razones para elegir este tipo de muestreo son:

e No existe un registro de todos los responsables del nivel tactico de las 3

millones 29 mil 585 empresas activas registradas en el directorio central de
empresas y establecimientos (Demografia Empresarial en el Pert, 2022).
e No existen reportes sobre el nimero de personas que tiene a cargo cada
responsable del nivel estratégico y tactico.
3.2 Participantes

Por lo expuesto, el muestreo no probabilistico se convierte en una mejor



opcion. Si bien, los investigadores tuvieron que seleccionar a la muestra, previamente
se garantizo que cada uno tenga conocimientos amplios sobre las cualidades de cada
persona encuestada. Ademas de tener un criterio de imparcialidad, ya que se
definieron los siguientes criterios de inclusion:

Criterios de inclusion. Se considero:

e Personas de nacionalidad peruana.

e Mayores de 18 afios.

e Responsables del nivel estratégico y tactico de las empresas (directores,

gerentes, ejecutivos y jefes de rango medio).

e Que tengan de tres a mas personas a su cargo.

Tabla 3

Resumen de Data General - Encuestas A, By C

Encuesta Grupo A Encuesta Grupo B Encuesta Grupo C

Hombre 60 79 44

Mujer 46 21 35

Edad (<30) 9 9 6

Edad (=31 y <50) 30 77 60
Edad (=51) 67 14 13

SI = Emprendimiento 75 63 55
NO = Emprendimiento 31 37 24
Jerarquia nivel 1 22 11 6
Jerarquia nivel 2 20 6 12

Jerarquia nivel 3 64 83 51

14



El analisis de los datos se realizo partiendo de la data generada de Google
forms en un archivo de extension .xlsx (Microsoft Excel), para el procesamiento de
data inicialmente se depurd los datos en los cuales no se tenia congruencia en la
tendencia de las respuestas, dado que debe existir una tendencia de similitud entre
cada pregunta de acuerdo con el orden expuesto, esto se explica de la siguiente
manera, las dos loterias A y B ofrecen dos opciones de ganar cada una, en A la
primera opcion de ganar es de 2 soles y la segunda es de 1,6 soles, en B la primera
opcion de ganar es de 3,85 soles y la segunda es de 0,1 soles, se entiende que los
participantes siempre van a ganar, sin embargo deben elegir la loteria que les genere
mejores beneficios, el profit de cada apuesta cambia de acuerdo la variacion de las
opciones, en la primera ronda (pregunta 1 de los cuestionarios) para la loteria A,
existe el 10% de probabilidad de ganar 2 soles y 90% de ganar 1,6 soles, de la misma
manera en el caso de la loteria B tenemos un 10% de probabilidad de ganar 3,85 soles
y 90% de ganar 0,1 soles. En esta situacion la loteria A es una apuesta segura de
ganar ya sea 2 soles o 1,6 soles, sin embargo, al medir el profit usando un célculo de
probabilidad, el mayor profit lo entrega la loteria A hasta la 4ta ronda y la loteria B de
la ronda 5 hasta la 10. Si se resta el profit de la loteria A menos loteria B en cada
ronda se tendrian la diferencia, que identifica cuando el profit de la loteria A genera
ventajas sobre la loteria B como se observa en la Tabla 2, en la columna de
diferencias de valor esperado.

Para este estudio la loteria A representa una ganancia mayor y segura, sin
embargo, a medida que aumenta la probabilidad de la primera opcion en cada
pregunta el profit mayor lo representa la loteria B que se toma como una apuesta
arriesgada, en ese sentido los participantes que realizan de manera racional la

evaluacion de las opciones, a medida que eligen la loteria A y deciden cambiar a

15
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loteria B en alguna de las rondas, y deberian mantener esa tendencia en B hasta el
final, de esta manera no es logico que vuelvan a tomar la opcion A porque el profit es
menor después de la ronda 4. Bajo este criterio los participantes que tuvieron
decisiones intercaladas de A y B fueron depurados del estudio.

Posteriormente se determiné el porcentaje de participantes que respondieron A
en cada una de las 10 preguntas y se procedi6 a graficar la tendencia de cada pregunta
respecto al porcentaje de respuestas A. Se tomo6 como variables independientes el
género, la edad, la jerarquia, la ejecucion de emprendimientos y el monto de la
recompensa para identificar la diferencia entre las variables y la aversion al riesgo.

3.3 Medida de la Consistencia Interna de 1a Herramienta

Siguiendo los lineamientos de Hernandez (2014), la confiabilidad se calcula para
todos los instrumentos de medicion utilizados, esta se puede hallar mediante distintos
procedimientos o formulas, las cuales concluyen en un indice o coeficiente de confiabilidad
que oscila entre cero y uno, de menos confiable hasta el madximo de confianza.

Dentro de los procedimientos para el calculo de consistencia interna tenemos el alfa
de Cronbach (propuesto por J.L. Cronbach) y las féormulas KR20 y KR21 de Kurder y
Richardson. El indice propuesto por Cronbach se maneja con variables de intervalos o de
razon, mientras que el KR20 y KR21 trabajan con items dicotémicos, por ejemplo, Si-No, 0-
1 (Hernéndez, 2014).

Segun Kuder y Richardson (1937), la formula KR20 da una estimacion de la
confiabilidad de una herramienta, conociendo el nimero de preguntas(items), el promedio de
la varianza de los items o preguntas y la desviacion estandar, todo esto asumiendo que los
items estan igualmente correlacionados, pero permitiendo que la dificultad de estos varie en
un amplio rango; en cambio, la formula KR21 se usa cuando los items tienen la misma

dificultad.



17

Por lo tanto, el método para hallar el indice de confiabilidad que mejor se adectia a
nuestra herramienta, seria la formula KR-20 de Kuder y Richardson (1937), ya que las
preguntas(items) contenidas en las encuestas son dicotomicas, estan correlacionadas entre si
y su dificultad varia item a item.

Formula KR-20:
_( k D biqi
Tr20 = k—1 1- g2

Donde:

k = ntmero de personas que realizan el instrumento(encuesta)

p; = porcentaje de personas que respondieron correctamente el item 1

q; = porcentaje de personas que respondieron incorrectamente el item i

02 = varianza total del instrumento

Para esta investigacion, de acuerdo con la eleccion que haga el encuestado, se tomo la
opcion A (aversion al riesgo) con valor “1” y la opcion B (riesgosa) con valor “0” para
efectos de célculo de la confiabilidad. Realizando los célculos, se obtuvo lo siguiente:
encuesta Grupo A, 1,20 = 0.84; encuesta Grupo B, 1,29 = 0.85; encuesta Grupo C, 13,29 =
0.83.

Para poder evaluar los indices de confiabilidad, se tomaron los rangos de aceptacion
propuestos por De Vellis (2017) (ver Tabla 4), por lo tanto, se puede indicar que la
herramienta cuenta con una consistencia interna “buena”, ya que los indices de confiabilidad

obtenidos mediante la formula KR20 varian de 0.83 a 0.85. (Apéndice C, Dy E).
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Tabla 4

Rangos de aceptacion

indice de confiabilidad

No aceptable <0.6
No deseable 0.6 -0.65
Minimamente Aceptable 0.65-0.7
Respetable 0.7-0.8
Bueno 0.8-0.9
Muy bueno >0.9

Nota. Tomado de De Vellis, 2017.

3.4 Instrumentos

En el presente estudio se envio a los participantes un formulario electronico a través
de correo electronico y mensajeria instantdnea (App Whatsapp), este formulario consta de
una encuesta con seis preguntas para recolectar la informacién de los usuarios, tres preguntas
abiertas (correo electronico, nombre y edad), y tres preguntas de opcidn unica (género,
jerarquia, ejecucion de emprendimientos), ademds de una breve descripcion del estudio y
explicacion de la resolucion del encuesta; por Gltimo se plantean las diez preguntas de opcion
unica que representan las 10 rondas del juego, en la cual los participantes eligen entre dos
opciones de loteria A o B, como se muestra en la herramienta de Holt & Laury (2002) que se
adapto al idioma espaiiol y en su equivalencia con la moneda local peruana (Sol peruano -
S/). Esta adaptacion se muestra a continuacion en el “Encuesta Grupo A”. Las encuestas no
tuvieron incentivos y las recompensas de las apuestas se plantearon de manera hipotética, la
adaptacion de la herramienta presentada a los participantes se muestra a continuacion.

Estudio de sesgos cognitivos en la toma de decisiones empresariales
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Nos presentamos como tesistas del MBA CENTRUM PUCP, para poder solicitar resuelvas
esta encuesta como parte de nuestra investigacion sobre sesgos cognitivos en la toma de
decisiones empresariales. La encuesta tiene un tiempo estimado de 5-7 min.

Agradecemos tu gentil participacion en nuestra investigacion.

L.
2.
3.

Correo:

Nombre y apellidos:
Sexo:

[1Hombre

UMujer

Edad (afios):

Alguna vez ha desarrollado un emprendimiento o ha iniciado un negocio propio
LISi

[No

Nivel de jerarquia de su cargo actual (elija el nivel mas acorde a su cargo)

11 — Ejemplo: Director ejecutivo o CEO/Presidente y vicepresidente. ...
[J2 — Ejemplo: Directores de departamento/Gerentes. ...
[13 — Ejemplo: Superintendentes/Jefes/Supervisores. ...

A continuacion, se presenta dos opciones de loteria (A y B), donde usted debera elegir

entre una de las dos opciones. En la pregunta 1 el primer par de loteria, la opcion A indica que
existe 10 % de probabilidad de ganar S/2 0 90% de probabilidad de ganar S/1,60; esto podria
interpretarse de la siguiente manera:

Imaginemos un dado de diez caras numeradas del 1 al 10, cuando tiramos el dado al

azahar...

En la opcion A

Si sale el nimero 1, entonces usted obtendria S/2 (10% de probabilidad)
Si sale un nimero del 2 al 10, entonces usted obtendria S/1,6 (90% de probabilidad)

En la opcion B

Si sale el nimero 1, entonces usted obtendria S/3,85 (10 % de probabilidad)

Si sale un niimero del 2 al 10, entonces usted obtendria S/0,1 (90% de probabilidad
La misma légica usamos en las siguientes preguntas a medida que cambian los

porcentajes de probabilidad.

Pregunta 1
Opcidn A:
10% de probabilidad de ganar S/2
90% de probabilidad de ganar S/1,60
Opcioén B:
10% de probabilidad de ganar S/3,85
90% de probabilidad de ganar S/0,10
OA
B
Pregunta 2
Opcion A:



20% de probabilidad de ganar S/2
80% de probabilidad de ganar S/1,60
Opcioén B:
20% de probabilidad de ganar S/3,85
80% de probabilidad de ganar S/0,10
OA
B
Pregunta 3
Opcion A:
30% de probabilidad de ganar S/2
70% de probabilidad de ganar S/1,60
Opcion B:
30% de probabilidad de ganar S/3,85
70% de probabilidad de ganar S/0,10
OA
B
Pregunta 4
Opcion A:
40% de probabilidad de ganar S/2
60% de probabilidad de ganar S/1,60
Opcioén B:
40% de probabilidad de ganar S/3,85
60% de probabilidad de ganar S/0,10
OA
B
Pregunta 5
Opcidn A:
50% de probabilidad de ganar S/2
50% de probabilidad de ganar S/1,60
Opcion B:
50% de probabilidad de ganar S/3,85
50% de probabilidad de ganar S/0,10
OA
B
Pregunta 6
Opcion A:
60% de probabilidad de ganar S/2
40% de probabilidad de ganar S/1,60
Opcion B:
60% de probabilidad de ganar S/3,85
40% de probabilidad de ganar S/0,10
OA
B
Pregunta 7

Opcidn A:
70% de probabilidad de ganar S/2
30% de probabilidad de ganar S/1,60
Opcioén B:

20
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70% de probabilidad de ganar S/3,85
30% de probabilidad de ganar S/0,10
OA
B
Pregunta 8
Opcidn A:
80% de probabilidad de ganar S/2
20% de probabilidad de ganar S/1,60
Opcioén B:
80% de probabilidad de ganar S/3,85
20% de probabilidad de ganar S/0,10
OA
B
Pregunta 9
Opcion A:
90% de probabilidad de ganar S/2
10% de probabilidad de ganar S/1,60
Opcion B:
90% de probabilidad de ganar S/3,85
10% de probabilidad de ganar S/0,10

OA
OB
Pregunta 10
Opcion A:
100% de probabilidad de ganar S/2
Opcion B:
100% de probabilidad de ganar S/3,85
OA
B

Se aplicaron en total tres modelos de encuesta Grupo A, Grupo B y Grupo C,
(Apéndice A y B) en los cuales la diferencia se presenta en el monto de la recompensa como
se planted en el método de Holt & Laury (2002). En la encuesta grupo B, el incremento en el
monto de la recompensa es de 50 veces respecto al grupo A y en el grupo C el incremento es
de 900 veces respecto al grupo A. El incremento en la encuesta grupo C es una variacion del
monto del estudio que originalmente sugiere 90 veces. Se eligié dos soles como base de
recompensa, ya que es un valor aproximadamente proporcional a la diferencia entre dos

dolares y el salario medio de USA en el afio 2002, afio en el cual se realiz6 el estudio de
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referencia; para obtener el valor proporcional, el salario minimo en el Pera para afio 2022 fue
dividido por el resultado obtenido de la diferencia anterior. Esta proporcion se utilizé con el
fin de que la percepcion del valor en el monto de la recompensa sea similar a la del estudio de
referencia.

Las encuestas se aplicaron utilizando la WebApp de Google conocida como Forms,
esta herramienta también se utilizo para el desarrollo de formularios y la recoleccion de los
datos. La muestra total de participantes fue 285 personas distribuidos por cada grupo de
encuestas de la siguiente manera: grupo A 106 participantes, grupo B 100 participantes,

grupo C 79 participantes como se muestra en la Tabla 3.
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Capitulo I'V: Analisis y Discusion de Resultados

Se obtuvieron los siguientes resultados (ver Figura 1). De acuerdo con el analisis
planteado por Holt y Laury (2002) al aumentar el monto de la recompensa no se observan
variaciones considerables entre los grupos de estudio, pero se observan en términos
generales una tendencia a la aversion al riesgo en el total de la muestra, en las preguntas del
1 al 4, que son las apuestas seguras, la tendencia es en un 80% tomar la opcion A, sin
embargo, a partir de la pregunta 5, qué es una pregunta en la cual la respuesta esperada es la
opcion B (arriesgada), aproximadamente entre 50 % y 65 % eligen la opcion A, la tendencia
se mantiene en las siguientes preguntas sin disminuir de manera considerable la preferencia
por la opcidn segura A, como se puede confirmar en la pregunta 9 que hay entre el 20% y
30% de los participantes que siguen eligiendo esta opcion.
Figura 1

Comparativa de las Curvas de Respuestas de las Encuestas Grupo A, By C
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En comparacion a lo obtenido por Holt &Laury (2002) en las encuestas con pagos
hipotéticos, a partir de la pregunta 7 menos del 20% de la muestra elige la opcion A,y a
partir de la pregunta 8, menos del 10% elige esta opcion, mostrando la tendencia logica de
una persona neutral al riesgo, lo que significa que entre los participantes en la muestra total
de esta investigacion hay un mayor grado de aversion al riesgo.

Al observar la composicion de cada grupo se identifico que las muestras no son
homogéneas pues tienen caracteristicas diferentes de acuerdo con las variables del estudio.
Para las encuestas del grupo A y C, los grupos obtuvieron porcentajes similares de poblacion
de hombres, mujeres, ejecutores y no ejecutores de emprendimientos, niveles jerarquicos 2 y
3, pero no es similar en la composicioén de rangos de edades en la cual el grupo A recoge en
su mayoria personas mayores de 50 afios, el grupo B por su parte tiene en su muestra un
mayor porcentaje de poblacion de hombres en comparacion con los otros grupos, asimismo,
como un mayor numero de poblacion de nivel jerarquico 3.

Estas variaciones en la muestra podrian explicar algunas diferencias que existen en las
tendencias de las curvas como se muestra en la Figura 2, y cdmo obedecen a la prediccion de
la aversion al riesgo de acuerdo con la teodrica de la utilidad esperada (Bernoulli, 1738) y la
ecuacion planteada por Holt y Laury (2002), por consiguiente, las graficas de grupo C para
poblacion de mujeres y mayores de 31 afios son las que mds se aproximan a la prediccion de
Holt y Laury (2002) en las loterias con recompensas reales y de bajo monto, utilizando la
ecuacion de utilidad esperada con un parametro de ruido de 0,1 y una constante relativa de
aversion al riesgo de 0,3 de acuerdo a Apéndice F. Sin embargo, esto no puede ser
concluyente debido a que la ecuacion se plantea para medir la aversion al riesgo en
condiciones reales y que contrario a lo que predice la ecuacion para montos de recompensas
altos, la aversion al riesgo deberia aumentar, y en el caso de esta investigacion la aversion al

riesgo disminuye.



Al realizar la comparacion de las graficas de acuerdo con las variables como el
género, la ejecucion de emprendimientos, la edad y el nivel de jerarquia (ver Figura
2), la tendencia de la curva varia muy poco entre cada grupo y variable; las
consideraciones mas significativas se observan en las graficas del grupo B, en la cual
independiente de la variable se observa mayor aversion al riesgo como lo contempla
el estudio original, un aumento en el monto de la recompensa genera un aumento en la
aversion al riesgo, sin embargo esa tendencia no se mantiene en el grupo C, ya que
estas graficas representan una muestra en la cual se observa menos aversion al riesgo
en comparacion a los otros grupos. Cabe recordar que el monto de la recompensa en la
encuesta grupo C era 10 veces mayor al planteado en el estudio original de Holt y
Laury (2002). La consideracion mds importante en las variables se observa en la
poblacion de mujeres con diferencias entre 20 % y 30 % del porcentaje de respuestas
entre el grupo B y C, sin embargo, esto no puede ser generalizado, debido a que la
poblacion no es homogénea en la muestra de los dos grupos, respecto a las mujeres y
al nivel de jerarquia, en la cual el grupo B tiene un pequefio porcentaje de mujeres y
un gran porcentaje de participantes de jerarquia de nivel 3.

Al realizar un anélisis del promedio de respuestas A (ver Tabla 4), en cada
grupo de encuestas también se confirma la tendencia a la aversion al riesgo en
términos generales, en la que los participantes en promedio eligieron cinco respuestas
seguras (A) de acuerdo con la clasificacion del rango relativo de aversion al riesgo
presentado por Holt & Laury (2002), se identifican como aversos al riesgo (ver Tabla
5). También se observa en el grupo B que el promedio de respuestas seguras es 6,
confirmando que este grupo representa una muestra con mayor grado de aversion al
riesgo como se observo en el andlisis de las graficas, pero que cumple con la

tendencia planteada en el estudio de referencia que a mayor incremento de la
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recompensa mayor aversion al riesgo, algo que no sucede con el grupo C y que al
contrario destaca levemente en décimas el promedio de respuestas seguras por debajo
del grupo A.

Figura 2

Comportamiento de las Curvas de Respuestas de las Encuestas Grupo A, By C,

Referente a Hombres, Mujeres y Ejecucion de Emprendimiento

Tabla 5

Promedio de Respuestas (Sobre A)

General Hombres Mujeres Emprendimiento: SI Emprendimiento: NO
Grupo A 54 5.6 5.1 5.3 5.6
Grupo B 59 5.8 6.3 5.8 6.1

Grupo C 5.1 53 4.8 52 4.9
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En comparacién con otros estudios que utilizaron la herramienta de Holt &Laury
(2002) para identificar la aversion al riesgo entre hombres y mujeres como Eckel (2008) y
Delgado (2014) los resultados obtenidos no permiten concluir que exista alguna diferencia
significativa, aunque esta diferencia sea menor como lo plantean Eckel (2008) y Delgado
(2014) en el cual se observa un leve grado de aversion al riesgo en mujeres mas que en
hombres. Para este estudio no se puede concluir esta diferencia ya que en el grupo A y C las
mujeres obtuvieron resultados de menor grado de aversion que los hombres, aunque esta
diferencia también es menor.

Se debe tener en cuenta que el tipo de poblacion en los estudios de Eckel (2008) y
Delgado (2004) son diferentes por nacionalidad, perfil académico, laboral, y edades. Por
ultimo respecto a la comparacion de hombres y mujeres el estudio planteado por Rodriguez
&Demmler (2022), un revision de literatura que busca identificar la influencia del género en
directores generales en “el perfil de riesgo, el desempefio financiero y la estructura del capital
de la empresa” como lo describen en la investigacion, encuentra que no hay evidencia
concluyente para definir que existe una diferencia significativa en la aversion al riesgo entre
mujeres y hombres, aunque recopila andlisis interesantes sobre las inversiones a largo plazo,
la sostenibilidad de las empresas, la estabilidad laboral y la cultura organizacional cuando las
que estan en puestos directivos son mujeres. La comparacion de la aversion al riesgo por
género se basa en la teoria evolutiva de que las mujeres al ser las que engendran y cuidan de
los hijos deberan correr el minimo de riesgos para garantizar la supervivencia de estos, asi
mismo, se relaciona la aversion al riesgo con otros sesgos como son el estatus quo y la
aversion a la pérdida. Sin embargo, esta correlacion de género y aversion al riesgo no se ha
podido demostrar.

La aversion al riesgo analizada respecto a la ejecucion de emprendimientos muestra

una diferencia menor entre los que nunca realizaron un emprendimiento, en este caso los que
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realizaron emprendimientos tuvieron el mismo grado de aversion en los tres grupos, quiere
decir que no se vieron influenciados al cambiar el monto de la recompensa, al contrario de los
que no realizaron emprendimiento, en el cual se observo un cambio de la aversion al riesgo
en cada grupo, es decir que hubo cambios en la aversion a medida que cambiaba el monto de
la recompensa.

Tabla 6

Riesgo de Aversion y Efectos de Incentivos

Proporcién de opciones

Numero de .

. Bajo 20x 20x
opciones
seguras Rango de aversion Clasificacion de preferencia o

. . . Real Hipotético Real
relativa al riesgo para al riesgo

0-1 r <-0.95 extremo amante del riesgo 0.01 0.03 0.01
2 -0.95<r<-0.49 fuerte amante del riesgo 0.01 0.04 0.01
3 -0.49 <r<-0.15 amante del riesgo 0.06 0.08 0.04
4 -0.15<r<0.15 riesgo neutral 0.26 0.29 0.13
5 0.15<r<0.41 ligeramente averso al riesgo 0.26 0.16 0.19
6 041 <r<0.68 averso al riesgo 0.23 0.25 0.23
7 0.68 <r<0.97 fuerte aversion al riesgo 0.13 0.09 0.22
8 097 <r<1.37 extrema aversion al riesgo 0.03 0.03 0.11
9-10 "137<r quédate en cama 0.01 0.03 0.06

Nota. Tomada de Risk Aversion and Incentive Effects, por Holt & Laury, 2002.
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Capitulo V: Conclusiones

La evaluacion de la aversion al riesgo por método de Holt &Laury (2002) permite
medir el sesgo de aversion al riesgo en un juego hipotético de loterias en una muestra de
peruanos con cargos de responsabilidad a nivel estratégico y tactico en las empresas, la
poblacioén del estudio mostré un mayor grado de aversion al riesgo respecto a los resultados
del estudio de Holt & Laury (2002) clasificandolos en el rango relativo de aversion al riesgo,
como “aversos al riesgo”.

La diferencia de la aversion al riesgo entre hombres y mujeres identificd que en los
grupos A y C los hombres tenian un mayor grado de aversion que las mujeres lo opuesto
sucedio en el grupo B, esto no permite llegar a una conclusion sobre la influencia del género
en la aversion al riesgo, teniendo en cuenta las caracteristicas de la muestra que se utilizo y
que la composicion de cada grupo evaluado no era homogénea.

Al estudiar la diferencia de la aversion al riesgo por rango de edad y por nivel
jerarquico no se encuentran diferencia ni similitudes entre los grupos de estudio, ya que los
resultados en las graficas se muestran mas dispersos, esto se debe en parte a la composicion
de los grupos y a que la clasificacion entre estas variables hace que los grupos se divida en 3
subgrupos haciendo que las muestra sean mas pequefias como se observa en Apéndice F.

Por ultimo, la comparacion de la aversion al riesgo de acuerdo con si alguna vez el
participante realizé o no un emprendimiento, mostr6 que los ejecutores de emprendimientos
no se ven influenciados cuando cambian el monto de las recompensas en cambio los no
ejecutores de emprendimientos son sensibles a los cambios de las recompensas, esto obedece
a la teoria de la utilidad esperada (Bernoulli, 1738) en la cual se puede interpretar que la
aversion al riesgo depende de la utilidad percibida por el participante, por ejemplo de la
recompensa que va a recibir. Valdria la pena una profundizacion sobre esta variable ya que se

entiende que alguien que ha realizado un emprendimiento es una persona con menor aversion



al riesgo sin embargo también se podria analizar el hecho que los ejecutores de
emprendimientos no sigan el mismo comportamiento respecto a la teoria de la utilidad
esperada (Bernoulli, 1738) y que la aversion al riesgo en este tipo de poblacion no se vea

influenciada respecto a la recompensa percibida.
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Capitulo VI: Recomendaciones

Los estudios de economia conductual o economia del comportamiento pueden dar
informacion sobre la presencia de sesgos cognitivos en el recurso humano de las empresas,
esto genera una oportunidad de mejora para el desarrollo del recurso humano y para que estos
tomen mejores decisiones en sus puestos de trabajo. Para una evaluacién mas precisa y exacta
de los sesgos cognitivos en contextos particulares se recomienda el desarrollo o busqueda de
herramientas especificas como las desarrolladas en la investigacion de Manzanal (2017) en el
cual se utilizo una adaptacion de la herramienta de Holt & Laury (2002) para medir en

empresarios PyME:s la presencia de heuristicas como lo referencia el autor.
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Capitulo VII: Limitaciones

La revision de literatura arroja que son muy pocos los estudios de este tipo en paises
de habla hispana, y que los estudios de economia conductual o economia del comportamiento
estan apenas floreciendo en la investigacion de estas disciplinas, ademas se debe considerar
que las herramientas de evaluacion de los sesgos cognitivos todavia no tienen el grado de
exactitud para evaluar los sesgos cognitivos en condiciones reales y especificas de acuerdo
con el perfil laboral, ya que se debe tener en cuenta que el comportamiento es variable de
acuerdo con el contexto. Por tltimo, la muestra utilizada fue no probabilistica lo cual genera

una limitacion en tamafio y representatividad.
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Apéndice A: Encuesta Grupo B

Estudio de sesgos cognitivos en la toma de decisiones empresariales

Nos presentamos como tesistas del MBA CENTRUM PUCP, para poder solicitar resuelvas
esta encuesta como parte de nuestra investigacion sobre sesgos cognitivos en la toma de
decisiones empresariales. La encuesta tiene un tiempo estimado de 5-7 min.

Agradecemos tu gentil participacion en nuestra investigacion.

1. Correo:
2. Nombre y apellidos:
3. Sexo:

[JHombre

LMujer

4. Edad (aios):
5. Alguna vez ha desarrollado un emprendimiento o ha iniciado un negocio propio
LIsi

[No
6. Nivel de jerarquia de su cargo actual (elija el nivel mas acorde a su cargo)

[J1 — Ejemplo: Director ejecutivo o CEO/Presidente y vicepresidente. ...
(12 — Ejemplo: Directores de departamento/Gerentes. ...
[J3 — Ejemplo: Superintendentes/Jefes/Supervisores. ...

A continuacion, se presentan dos opciones de loteria (A y B), donde usted deberda elegir entre
una de las dos opciones.

En la pregunta 1 el primer par de loteria, la opcion A indica que existe 10 % de probabilidad
de ganar S/100 6 90% de probabilidad de ganar S/80; esto podria interpretarse de la siguiente
manera:

Imaginemos un dado de diez caras numeradas del 1 al 10, cuando tiramos el dado al azahar...

En la opcion A

Si sale el numero 1, entonces usted obtendria S/100 (10% de probabilidad)

Si sale un numero del 2 al 10, entonces usted obtendria S/80 (90% de probabilidad)
En la opcion B

Si sale el numero 1, entonces usted obtendria S/192.5 (10 % de probabilidad)

Si sale un numero del 2 al 10, entonces usted obtendria S/5 (90% de probabilidad

La misma logica usamos en las siguientes preguntas a medida que cambien los porcentajes de
probabilidad.

Pregunta 1
Opcion A:
10% de probabilidad de ganar S/100
90% de probabilidad de ganar S/80
Opcion B:
10% de probabilidad de ganar S/192.5



90% de probabilidad de ganar S/5
OA
B
Pregunta 2
Opcion A:
20% de probabilidad de ganar S/100
80% de probabilidad de ganar S/80
Opcion B:
20% de probabilidad de ganar S/192.5
80% de probabilidad de ganar S/5
OA
B
Pregunta 3
Opcidn A:
30% de probabilidad de ganar S/100
70% de probabilidad de ganar S/80
Opcioén B:
30% de probabilidad de ganar S/192.5
70% de probabilidad de ganar S/5
OA
B
Pregunta 4
Opcidn A:
40% de probabilidad de ganar S/100
60% de probabilidad de ganar S/80
Opcion B:
40% de probabilidad de ganar S/192.5
60% de probabilidad de ganar S/5
OA
B
Pregunta 5
Opcion A:
50% de probabilidad de ganar S/100
50% de probabilidad de ganar S/80
Opcion B:
50% de probabilidad de ganar S/192.5
50% de probabilidad de ganar S/5
OA
B
Pregunta 6
Opcion A:
60% de probabilidad de ganar S/100
40% de probabilidad de ganar S/80
Opcion B:
60% de probabilidad de ganar S/192.5
40% de probabilidad de ganar S/5
OA
B
Pregunta 7

39



Opcion A:
70% de probabilidad de ganar S/100
30% de probabilidad de ganar S/80
Opcion B:
70% de probabilidad de ganar S/192.5
30% de probabilidad de ganar S/5
OA
B
Pregunta 8
Opcidn A:
80% de probabilidad de ganar S/100
20% de probabilidad de ganar S/80
Opcioén B:
80% de probabilidad de ganar S/192.5
20% de probabilidad de ganar S/5
OA
B
Pregunta 9
Opcidn A:
90% de probabilidad de ganar S/100
10% de probabilidad de ganar S/80
Opcion B:
90% de probabilidad de ganar S/192.5
10% de probabilidad de ganar S/5
OA
B
Pregunta 10
Opcion A:
100% de probabilidad de ganar S/100
Opcion B:
100% de probabilidad de ganar S/192.5
OA
B

40
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Apéndice B: Encuesta Grupo C

Estudio de sesgos cognitivos en la toma de decisiones empresariales

Nos presentamos como tesistas del MBA CENTRUM PUCP, para poder solicitar resuelvas
esta encuesta como parte de nuestra investigacion sobre sesgos cognitivos en la toma de
decisiones empresariales. La encuesta tiene un tiempo estimado de 5-7 min.

Agradecemos tu gentil participacion en nuestra investigacion.

1. Correo:
2. Nombre y apellidos:
3. Sexo:

[JHombre

LMujer

4. Edad (aios):
5. Alguna vez ha desarrollado un emprendimiento o ha iniciado un negocio propio
LIsi

[No
6. Nivel de jerarquia de su cargo actual (elija el nivel mas acorde a su cargo)

[J1 — Ejemplo: Director ejecutivo o CEO/Presidente y vicepresidente. ...
(12 — Ejemplo: Directores de departamento/Gerentes. ...
[J3 — Ejemplo: Superintendentes/Jefes/Supervisores. ...

A continuacion, se presentan dos opciones de loteria (A y B), donde usted deberda elegir entre
una de las dos opciones.

En la pregunta 1 el primer par de loteria, la opcion A indica que existe 10 % de probabilidad
de ganar S/1800 6 90% de probabilidad de ganar S/1440; esto podria interpretarse de la
siguiente manera.

Imaginemos un dado de diez caras numeradas del 1 al 10, cuando tiremos el dado al azahar...

En la opcion A
Si sale el numero 1, entonces usted obtendria S/1800 (10% de probabilidad)
Si sale un numero del 2 al 10, entonces usted obtendria S/1440 (90% de probabilidad)

En la opcion B
Si sale el numero 1, entonces usted obtendria S/3465 (10 % de probabilidad)
Si sale un numero del 2 al 10, entonces usted obtendria S/90 (90% de probabilidad

La misma logica usamos en las siguientes preguntas a medida que cambien los porcentajes de
probabilidad.

Pregunta 1

Opcidn A:
10% de probabilidad de ganar S/1800
90% de probabilidad de ganar S/1440



Opcion B:
10% de probabilidad de ganar S/3465
90% de probabilidad de ganar S/90
OA
B
Pregunta 2
Opcidn A:
20% de probabilidad de ganar S/1800
80% de probabilidad de ganar S/1440
Opcioén B:
20% de probabilidad de ganar S/3465
80% de probabilidad de ganar S/90
OA
B
Pregunta 3
Opcidn A:
30% de probabilidad de ganar S/1800
70% de probabilidad de ganar S/1440
Opcion B:
30% de probabilidad de ganar S/3465
70% de probabilidad de ganar S/90
OA
B
Pregunta 4
Opcion A:
40% de probabilidad de ganar S/1800
60% de probabilidad de ganar S/1440
Opcion B:
40% de probabilidad de ganar S/3465
60% de probabilidad de ganar S/90
OA
B
Pregunta 5
Opcidén A:
50% de probabilidad de ganar S/1800
50% de probabilidad de ganar S/1440
Opcioén B:
50% de probabilidad de ganar S/3465
50% de probabilidad de ganar S/90
OA
B
Pregunta 6
Opcidn A:
60% de probabilidad de ganar S/1800
40% de probabilidad de ganar S/1440
Opcioén B:
60% de probabilidad de ganar S/3465
40% de probabilidad de ganar S/90
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OA
B
Pregunta 7
Opcion A:
70% de probabilidad de ganar S/1800
30% de probabilidad de ganar S/1440
Opcion B:
70% de probabilidad de ganar S/3465
30% de probabilidad de ganar S/90
OA
B
Pregunta 8
Opcidn A:
80% de probabilidad de ganar S/1800
20% de probabilidad de ganar S/1440
Opcioén B:
80% de probabilidad de ganar S/3465
20% de probabilidad de ganar S/90
OA
B
Pregunta 9
Opcidn A:
90% de probabilidad de ganar S/1800
10% de probabilidad de ganar S/1440
Opcion B:
90% de probabilidad de ganar S/3465
10% de probabilidad de ganar S/90
OA
B
Pregunta 10
Opcion A:
100% de probabilidad de ganar S/1800
Opcioén B:
100% de probabilidad de ganar S/3465
OA
B
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Apéndice C: Calculo indice kr20— Encuesta A
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Apéndice D: Calculo indice kr20- Encuesta B
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Apéndice F: Proporcion de Decisiones Seguras

Figura tomada del autor Holt &Laury (2002).
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Apéndice G: Comparativa Edades y Jerarquia

—-— —- —-—

Comportamiento de las Curvas de Respuestas de las Encuestas Grupo A, By C,
Referente a Edades y Jerarquia




