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Resumen

Esta investigacion analiza el efecto de las finanzas conductuales, las emociones, la cultura, las
decisiones econémicas, y el alfabetismo financiero en: a) el bienestar econémico; y b) la felicidad
de las personas. En el pasado se consideraba que las personas eran racionales y sus decisiones no
dependian de efectos contextuales. Sin embargo, estas teorias no pueden explicar conductas
economicas extrafias e irracionales. Investigaciones posteriores demostraron que las personas no
son racionales y sus decisiones responden a efectos contextuales. Basados en esos hechos el presente
estudio utiliza variables psicoldgicas, culturales y emocionales que permiten reflejar de forma mas
precisa el comportamiento economico de las personas. Para la cuantificacion y prueba de la teoria
se utilizo datos empiricos en combinacion con analisis multivariado y factorial. El estudio encontrd
evidencia que las emociones, la cultura, las decisiones econémicas y el alfabetismo financiero,
influyen en el bienestar econdémico y felicidad de las personas.

Palabras clave: Felicidad, Bienestar Econémico, Alfabetismo Financiero, Cultura, Emociones.
Clasificacion JEL: A120, A130.

Abstract

This research analyzes the effect of behavioural finance, emotions, culture and economic decisions,
and financial literacy on: to) economic well-being; and (b) the people’s happiness. In the past, it was
considered that people were rational and decisions were not dependent on contextual effects.
However, these theories can’t explain strange and irrational economic behaviour. Subsequent
research showed that people are not rational and decisions respond to contextual effects. Based on
these facts, the present study uses psychological, cultural and emotional variables that allow you to
more accurately reflect the economic behaviour of individuals. Empirical data in combination with
multivariate analysis and factorial was used to quantify and test of the theory. The study found
evidence that emotions, culture, economic decisions and financial literacy, influence the economic
well-being and happiness of the people.

Key words: happiness, economic well-being, financial literacy, culture and emotions.
JEL classification: A120, A130.
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Introduccién

En general las personas enfrentan necesidades basicas a lo largo de su vida,
que las obliga a tomar decisiones respecto al dinero, éstas necesidades basicas
son: consumo, inversién, ahorro y proteccion . El dinero permite tomar
decisiones y alcanzar objetivos financieros, en un continuo de tiempo que se
conoce como ciclo de vida financiero.

El ciclo de vida financiero establece tres grandes etapas, hasta los 54 afios
aproximadamente se define como etapa de acumulacion, hasta los 65 afios
etapa de consolidacién y por encima de los 65 afios etapa de proteccion .

En cada etapa de la vida, los objetivos financieros y la toma de decisiones
financieras suelen ser diferentes. El ciclo de vida financiero transita de los
ingresos negativos (dependencia) a positivos (independencia).

La primera etapa de acumulacién, es la mas larga porque esta centrada en la
acumulacion de riqueza, durante este periodo se focalizan los mayores
objetivos del individuo. Asi, el matrimonio, la adquisicién de créditos para la
vivienda, automovil, estudios superiores, seguro médico, o de retiro, la
dependencia de los hijos, que precisa de atencién especial para que el dinero
administrado logre cubrir la mayor parte de los eventos, generando bienestar
econoémico.

En esta primera etapa el individuo se enfrenta al funcionamiento del mercado,
los impuestos, los seguros, las instituciones financieras, las rentas, las
hipotecas, los gastos familiares y otras formas de vida econémica. De igual
manera, tiene mayor poder de consumo y compra .

La segunda etapa se identifica, en términos generales, con las personas de
mediana edad y se caracterizan por tener ingresos altos derivados tanto de su
trabajo como de los rendimientos generados por su patrimonio. Esto permite
un fuerte ritmo de ahorro cuya finalidad fundamental es la jubilacion .

En la tercera etapa se encuentran las personas que han llegado a su jubilacion,
y donde se deberia vivir de los ahorros o rendimientos generados por su
patrimonio, que complementan su renta de jubilacion, esto solo es posible si
en las etapas previas se han hecho planes financieros de ahorro y jubilacion
adecuados.

Como se puede apreciar, cada una de las etapas del ciclo de vida financiero
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implica distintas necesidades financieras del individuo. En consecuencia, cada
etapa requiere de ciertas habilidades y conocimientos en materia financiera
gue se denomina “alfabetismo financiero” [Akdag, 2013, p.403].

El alfabetismo financiero se define como el conocimiento y habilidades
individuales necesarias para una administracion eficiente de los recursos
financieros individuales .

El concepto de alfabetismo financiero se origind en Estados Unidos, mismo
que fue adoptado por Inglaterra y Canada, posteriormente Japén y Australia
lo incorporaron en su sistema .

Segun la teoria econdmica la base del problema econémico es la escasez, el
hecho de que los bienes econdmicos sean por definicion escasos conduce a su
vez al establecimiento de prioridades y a la necesidad de elegir. A la vez, las
necesidades humanas que si bien no son infinitas, superan en todo caso la
capacidad de los recursos, obliga a economizar y a utilizar dichos recursos
de la manera mas eficiente posible, a fin de satisfacer la mayor cantidad de
necesidades [Hardy, J.T. 2012, p.13].

Esto significa, que los individuos deberan jerarquizar sus necesidades,
utilizando sus recursos economicos de la manera mas eficiente. Por ello,
contar con un conocimiento financiero es muy importante. En consecuencia,
todas las personas deberian aprender a administrar su dinero y realizar sus
presupuestos, como parte fundamental de su vida.

Desafortunadamente, a la mayoria de las personas y familias no les gusta
hablar de estos temas, no se sienten comodas hablando sobre sus finanzas.
Sin embargo, muchos de los problemas econémicos tienen su origen en el
limitado alfabetismo financiero que tienen las personas y las familias.
Entonces, la falta de un alfabetismo financiero puede llevar a desarrollar
comportamientos financieros riesgosos .

La escasa interaccion familiar sobre las finanzas personales o familiares se
transmite de generacion en generacion, repitiéndose probablemente los
mismos errores financieros. Si consideramos que un sistema relativamente
organizado de significados compartidos, algo parecido a una programacion
colectiva de la mente que se denomina cultura . Entonces, se podria inferir que
la sociedad adopta significados compartidos negativos respecto a las finanzas.

Para explicar las diferentes formas de comunicar los significados compartidos,
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se recurrird a la clasificacién de Hofstede que estudia las dimensiones
culturales: individualismo — colectivismo, masculinidad — feminidad,
distancia de poder, evasion de incertidumbre y orientacion a largo plazo .

Los valores que son predominantes en una sociedad dependen de su cultura
y esto puede tener un impacto en las finanzas . Es decir, las personas en todas
sus actividades siempre llevan impresa una carga valorativa social y la toma
de decisiones financieras no es la excepcion .Las personas permanentemente
estan haciendo comparaciones sociales que influyen en la toma de decisiones
financieras. Por ejemplo, si la comparacién social es con grupos que estan
sobre el estatus socioecondmico real, esto puede llevar a los individuos a
gastar mas alla de sus recursos monetarios .

Debido a que las personas viven en sociedad, buscaran una mejor calidad de
vida. Este comportamiento es esencial para el progreso de una sociedad.
Siendo un objetivo que todo individuo considera deseable para si mismo, para
sus familias y para su sociedad .

Segun Cummins la calidad de vida es un agregado de componentes objetivos
y subjetivos. Las variables objetivas son caracteristicas sociodemogréficas,
la inflacién o el PIB. En cambio, las variables de opinion son subjetivas.

Las variables subjetivas que se refieren a la apreciacién de los individuos
sobre si mismos, se refieren a la vida en su conjunto. En este caso, se utiliza
la expresion mas precisa de satisfaccion con la vida o el concepto de felicidad
. Veenhoven sugiere que la felicidad puede definirse como el grado en el cual
un individuo juzga como favorable la calidad de su vida como un todo. En
otras palabras, qué tanto le gusta la vida que lleva. Las mediciones de la
felicidad o de la satisfaccién con la vida, son la Unica forma en la que se puede
intentar una evaluacion comprensiva de la calidad de vida.

Esto nos lleva a preguntarnos: a) ¢por qué algunas personas son mas exitosas
administrando el dinero que otras?; b) ¢por qué algunas personas crean capital
y lo conservan y otras no?; c) ¢por qué algunas personas viven sobre-
endeudados?; d) ¢por qué algunas personas gastan mas de lo que ganan?; e)
¢por qué algunas personas fallan en la planificaciéon y proyectos de largo plazo
al no poder resistir la satisfaccion inmediata?; f) ¢por qué algunas personas
deben seguir trabajando en la etapa de jubilacion, o a muy temprana edad,
porque no tienen los recursos necesarios para su mantencion?
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El presente estudio examina la literatura relacionada con el bienestar
econdmico v la felicidad. Ademas, pretende entender qué influencia tienen
los factores psicoldgicos, culturales, emocionales y el alfabetismo financiero
en la toma de decisiones financieras.

Como resultado de la investigacion, se presentara evidencia sobre la influencia
del alfabetismo financiero personal en el bienestar econémico. Ademas, se
examinard como los factores culturales, emocionales, actitud hacia el
endeudamiento, los habitos y conductas de consumo influencian sus
decisiones personales.

1. Revision de literatura

La ciencia de la economia comenz6 en 1776, cuando el filésofo escocés Adam
Smith publicé su obra “An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth
of Nations”. Smith fue el primero en tratar al pensamiento econémico como
ciencia, utilizando la idea de que las economias pueden concebirse como un
conjunto de agentes individuales que intentan maximizar su propio estado de
bienestar econdmico. Léon Walras formalizo el tratamiento matematico del
“beneficio deseado” que fue mejorado por Ramsey . Después, este fue
nuevamente mejorado por John von Neumann y Oskar Morgenstern en su
libro titulado “The Theory of Games and Econémic Behavior” .

Desde la década del 50, el paradigma clasico de la teoria financiera argumento
que los mercados son eficientes, con inversionistas racionales y muy bien
informados, lo que les facilita la toma de decisiones .

Desde ese periodo se han dado cambios importantes como la desaparicion del
patron oro, el desarrollo del dinero electrénico, la globalizacion financiera, las
crisis bursatiles, el e-trading, surgiendo a lo que se conoce como economia
financiera. Con los conceptos de equilibrio, linealidad y eficiencia de
mercado, surgid la teoria moderna del portafolio, producto de la fusién entre
la hipotesis de eficiencia de los mercados y el modelo de valuacion de activos
de capital, en condiciones de equilibrio y eficiencia de mercado .

Herbert Simon sugiere que la nocién de racionalidad perfecta (o incluso
aproximadamente perfecta) es inalcanzable para el ser humano en virtud de
las limitaciones cognitivas que lo aquejan. Ademas, demostré que es mas
realista hablar de una “racionalidad acotada” porque las personas pueden
alcanzar soluciones satisfacientes y no 6ptimos .
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George Akerlof, Michael Spence y Joseph Sitglitz sugieren la existencia de
informacion asimétrica entre dos agentes econémicos. Es decir, existe
informacion asimétrica cuando una de las dos partes sabe méas que la otra .

Kahneman y Amos Tversky desarrollaron la teoria de las expectativas. Segun
esta teoria, los individuos toman decisiones en entornos de incertidumbre,
denominados atajos heuristicos o intuitivos. Estos atajos cuestionan la teoria
econdmica tradicional de la eleccion racional. Ademas, sugieren supuestos
mas realistas sobre el juicio critico y las decisiones humanas .

Kahneman y Tversky observaron que las preferencias de la gente son
incoherentes, cuando las mismas opciones se presentan de formas diferentes,
lo que ayuda a explicar comportamientos econémicos irracionales. Por
ejemplo, cuando las personas van a una tienda lejana para obtener descuento
por un articulo barato, pero no lo hacen por el mismo descuento en algo caro
.También observaron que la reaccion ante la pérdida es mucho mas intensa que
ante la ganancia, lo que origind el concepto de aversion a la perdida. Se da
menos importancia a los resultados meramente probables que a los seguros.
Esto explica, porque un jugador con racha perdedora se niega a aceptar la
pérdida y sigue apostando, con la esperanza de recuperar lo perdido.

Estas investigaciones aportaron el marco conceptual de la llamada economia
del comportamiento que estudia la toma de decisiones de inversién en
condiciones de no — equilibrio, e ineficiencia de mercado, introduciendo el
concepto de irracionalidad, cuestionando el concepto de racionalidad en
dichas decisiones .

Las decisiones no son tan racionales como se pensaba. Cada individuo percibe
de distinta manera la realidad, influenciadas por aspectos emocionales, de
stress o de gran volatilidad. Esto induce a cometer errores de manera continua
repercutiendo en el entorno.

Avriely cuestiond la racionalidad de las personas, entremezclando la economia
y la psicologia. Esto marca el inicio de las “finanzas conductuales” como
disciplina en la que se enmarcan sus estudios. Segun las finanzas conductuales
existe una brecha gigante entre el modelo ideal de comportamiento racional
y el comportamiento real de los individuos en la vida cotidiana. Sugiere que
las decisiones economicas son irracionalmente previsibles y obedecen a
“fuerzas ocultas”. A estas “fuerzas ocultas” se las denomina “efectos
contextuales”. Es decir, influencias irrelevantes del entorno inmediato,
emociones irrelevantes, estreches de mirada y otras formas de irracionalidad.

12 1SSN-1994 - 3733 Afio 18, N° 36, noviembre, 2015



Gonzalo Garay Anaya

Los individuos son predeciblemente irracionales, pues repiten sus errores de
forma sistematica y, por lo tanto se vuelven previsibles. En consecuencia,
existen serias implicaciones en el bienestar de las personas. Por razones de
conveniencia y tecnologia, los modelos cuantitativos en economia han
descansado sobre los modelos lineales. Los modelos lineales son faciles de
entender, analiticamente tratables, requieren un ndmero inferior de
observaciones para ser estimados, y una menor potencia computacional
(inexistente hasta tiempos muy recientes). Sin embargo, el paradigma lineal,
se ha mostrado insuficiente para explicar el comportamiento de variables y
fendmenos financieros como las crisis financieras.

Investigaciones recientes buscan integrar ideas del campo de la economia,
psicologia, neurociencia en un esfuerzo por especificar modelos mas precisos
para el desarrollo de modelos integrados de decision [Sanfey, A. et al, 2006,
p.108]. La neurociencia ha ido dando paso asi al desarrollo de una nueva rama
en los estudios econémicos denominada “neuroeconomia” [Glimcher, 2004,

p.8].

Por lo tanto, la neuroeconomia es el resultado de combinar métodos de
neurociencia y economia para entender mejor la forma en que el cerebro
humano genera las decisiones econémicas y sociales . Especificamente, se
trata de investigar los que los economistas Ilamaron el “lado oscuro” del
cerebro, 0 “caja negra” apoyados en técnicas mas avanzadas como: los perfiles
genéticos, los electroencefalogramas, los analisis de quimica sanguinea, los
analisis hormonales, los estudios de actividad neuronal, test y medidas
conductuales, las imagenes de actividad neuronal, entre otros .

El aporte de las neuroimagenes ubica a ésta disciplina dentro de las
neurociencias cognitivas, esto permite estudiar los procesos cognitivos y los
pasos complejos que envuelven la cognicion social. [Leavy, 2009, p.13].

Esta cognicién social, llevan dentro de si patrones de pensamiento,
sentimientos y actitudes potenciales que los individuos han aprendido a través
de su vida. Muchos de éstos han sido adquiridos en edad temprana, sobretodo
porgue a esa edad el individuo es mas susceptible de aprender y asimilar
[Hofstede y Minkov, 1991, p.403].

Usando la analogia de la programacion de computadoras Hofstede denomind
a este comportamiento software de la mente, y la fuente de este software se
encuentra dentro el ambiente social, en el cual un individuo crece y recolecta
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las experiencias de su vida. En otras palabras, la programacién comienza
dentro la familia, continla con el vecindario, la escuela y los grupos de
pertenencia, el trabajo y la vida en comunidad.

Por lo tanto, la programacion mental influye y varia de acuerdo al ambiente
social en el que se desenvuelve el individuo. A éste término programacion
mental se le denomina cultura [Idem.] De esta manera, cultura es siempre un
fendmeno colectivo que consiste en reglas no escritas.

La cultura influencia las decisiones de consumo, el disefio y calidad de
muchos productos y la presentacion de muchos servicios, por lo tanto la
cultura influencia en las decisiones econdmicas que toman los individuos, y
por consiguiente, en su bienestar econémico-financiero op. cit.

Como se propuso, la cultura habilita a las personas para que participen en
los sistemas de signos y simbolos culturales de una sociedad . A esto se debe
agregar ahora, el requerimiento de una educacidn financiera que permita a
los mismos a comprender el sistema econémico, el rol del dinero y su ciclo
de circulacion, el funcionamiento de las entidades financieras y el papel del
Estado.

La habilidad para gestionar las finanzas personales esta incrementandose hoy
en dia en el mundo, la gente debe planear a largo plazo inversiones para su
retiro, la educacion de los hijos, los seguros de vida y otros . En consecuencia,
las personas deben aprender a desarrollar una serie de habilidades financieras:
conductas de consumo, niveles de endeudamiento, ahorro, gastos, que
faciliten la toma de decisiones econémicas que incrementen el capital humano
y financiero.

Un individuo alfabetizado es aquel que cuenta con las herramientas
conceptuales y procedimentales minimas para entender su mundo econémico,
interpretar los eventos que pueden afectarlo directa o indirectamente y tomar
decisiones personales y sociales sobre el sinfin de problemas econémicos que
se encuentran en la vida cotidiana .

El individuo que no tiene dificultades para comprender su entorno financiero
es propenso a acumular riqueza [Behrman J. et al, 2010, p.3]. Las
investigaciones presentan correlaciones significativas entre el alfabetismo
financiero y las finanzas conductuales y éstas a su vez sientan las bases del
bienestar econémico - financiero y la felicidad [Idem.].

14 1SSN- 1994 - 3733 Afio 18, N° 36, noviembre, 2015



Gonzalo Garay Anaya

Finalmente, en los Gltimos afios ha surgido un creciente interés en las ciencias
sociales por el estudio de la felicidad con base en el enfoque de bienestar
subjetivo  Los principales exponentes de este campo son: en psicologia
Kahneman [1999], en la sociologia Venhoveen [1993], y en economia Bruni
[2004, 2005], Frey & Stutzer [2000, 2002].

Los conceptos de bienestar subjetivo y felicidad son caracteristicos del
enfoque tedrico denominado psicologia positiva [Diener, 2000 p.10]. Segln
Ardila [2003] un estado de satisfaccion general derivado de las
potencialidades de la persona posee aspectos subjetivos y objetivos.

La dimension objetiva se refiere a la disponibilidad de bienes y servicios,
mientras que la subjetiva se refiere a la valoracion de aquello en relacion a la
propia vida.

En definitiva, la economia retoma una corriente de pensamiento para la cual
la felicidad debe ser el fin Gltimo del desarrollo, al que todas las otras cosas
se orientan [Ortega, 2011, p.15].

En los ultimos afios ha habido un notable progreso en las mediciones de la
felicidad [Lora, 2011, p.42] asi, la empresa Gallup World Poll, que estudia en
unos 155 paises. El estudio tiene cuatro mediciones: 1) percepcion de
prosperidad, 2) percepcion de estar luchando, 3) percepcion de estar sufriendo
y 4) experiencia diaria [Phelan, M. et al, 2013, p. 187].

Happy Planet Index (HPI). Disponible en http://www.happypla
netindex.org/about/, (Recuperado el 20 de Julio de 2015). De igual manera
genera reporte de 151 paises, mide el bienestar subjetivo sostenible a través
de la experiencia de bienestar subjetivo, la esperanza de vida, y el cuidado
del medioambiente.

Revisado el estado del arte, se pudo establecer una falta de integracién de las
teorias conductuales con el alfabetismo financiero, y las dimensiones
culturales. Consideramos que esto se puede lograr a través del desarrollo de
un modelo, con el correspondiente analisis empirico, que integre las finanzas
conductuales, las dimensiones culturales, las emociones y el alfabetismo
financiero.

2. Desarrollo de hipotesis

La toma de decisiones fue abordada durante largo tiempo por la economia,
bajo el modelo de agente racional en concordancia con sus objetivos a largo
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plazo. Es decir, los individuos son siempre racionales, equilibrados y no son
influenciados por sus emociones a la hora de llevar a cabo sus decisiones
econdmicas. Esto les permite elegir siempre la alternativa con la mayor
utilidad o valor esperado.

Sin embargo, nuevos enfoques en el estudio de estos fendmenos como ser las
finanzas conductuales o las neurofinanzas muestran modelos mas realistas de
la toma de decisiones.

Bajo los preceptos mencionados se enuncia las siguientes proposiciones que
conforman el cuerpo de hipétesis del trabajo de investigacion:

2.1. Hipdtesis relacionadas con emociones

Las emociones consideradas por Merkle [2007] como estados psicoldgicos,
independientes de los mecanismos subyacentes del cerebro, tienen influencia
directa en los estados de humor de las personas. Las personas que tienen
estados de humor positivos, tienden a realizar evaluaciones y decisiones de
forma més positiva. En consecuencia, los individuos que sienten emociones
positivas, evallan positivamente su bienestar econémico y financiero.

H1: A nivel individual, las emociones positivas influencian positivamente el
bienestar economico —financiero.

2.2. Hipdtesis relacionadas con alfabetismo financiero

El alfabetismo financiero es la habilidad de procesar informacién econémico
— financiera y tomar decisiones informadas sobre planeacion financiera,
acumulacidn de riqueza, pensiones y deuda.

Segun Atkinson y Messy [2012] han definido al alfabetismo financiero como
una combinacion de conocimiento, habilidades, actitudes y conductas
necesarias para tomar decisiones financieras solidas, con el fin Gltimo de
lograr bienestar econémico individual.

El alfabetismo financiero permiten medir el entendimiento de conceptos
basicos econdmico - financieros y su correcta aplicacion .

H2: A nivel individual, el alfabetismo financiero influencia positivamente
las decisiones economicas.
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2.3. Hipotesis relacionadas con decisiones econdémicas, hébitos y
conductas de consumo

Las decisiones econdmicas implican dinero, tiempo y esfuerzo para obtener
bienes y servicios e involucran resolver la tensién entre ahorros y gastos. Por
lo tanto, existe una relacion bidireccional entre los efectos de la economiay
el comportamiento individual econdmico, el cual comprende las acciones,
deseos y pensamientos a la hora de decidir entre gasto o ahorro .

La conducta de compra, ha venido cobrando importancia en la teoria
econdémica. Segln Denegri, Palavecinos, Ripio y Yafiez [1999] los habitos de
compra han distinguido una concepcion bipolar entre reflexividad e
impulsividad del comportamiento de compra.

La conducta de compra reflexiva toma como base en su definicién el consumo
racional y planificado, que abarca actos dirigidos a una gestion eficiente de los
recursos econdémicos disponibles, lo que implica jerarquizacion de las
necesidades de compra, ordenar los productos segln su importancia, prevision
de gastos entre otros. En tanto que la conducta de compra impulsiva vendria
siendo caracterizada por la ausencia de planificacion .

Por lo tanto, las decisiones econdmicas planificadas influencian positivamente
los habitos de consumo. En consecuencia, los buenos habitos de consumo
influencian positivamente el bienestar econémico.

H3: A nivel individual, decisiones economicas influencian positivamente el
bienestar economico- financiero.

2.4. Hipdtesis relacionadas con la edad

El ciclo de vida financiero clasifica a los individuos por la edad biol6gica en
tres grandes grupos. Cada grupo con sus propios intereses y motivaciones.
Asi, los jovenes buscando insertarse en la actividad productiva, los adultos en
la superacion y logro de metas y los de la tercera edad preocupados por su
jubilacion.

Mroczek y Kolarz [1998] en un estudio de 2727 hombres y mujeres de 25 a
74 afios que la edad han encontrado que las personas de mayor edad
informaron ser mé&s felices, tenian menos emociones negativas en
comparacion con los adultos jovenes. Segun Frey & Stutzer [2010] las
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personas de mayor edad regulan mejor sus emociones, tienden a maximizar
los afectos positivos y minimizar los negativos. Las personas jovenes
reportaron mayor frecuencia de emociones negativas, sentimientos de tristeza,
nerviosismo y desesperanza [Alarcon, 2012, p.32].

Diener y Such [1998] en sus investigaciones sobre la relacion entre edad y
bienestar subjetivo informaron que la satisfaccion con la vida no declina con
la edad.

H4: La edad se relaciona positivamente con el bienestar economico-
financiero.

2.5. Hipdtesis relacionadas con cultura

Las hipotesis planteadas anteriormente se las puede clasificar desde un punto
de vista interno del individuo. Sin embargo, el individuo interact(ia en un
ambiente o contexto cultural que produce importantes consecuencias en sus
decisiones.

La cultura da forma a los esquemas cognitivos del individuo, programando
patrones de comportamiento que son coherentes con el contexto cultural
(Jaén, Fernandez Serrano, & Lifian, 2013).

Hosftede [1991] describe las diferencias culturales, las cuales al ser
examinadas en subcomponentes o dimensiones permiten valorar las
tradiciones, creencias y comportamientos, y determinar el impacto que tienen
en lo que piensa y hace una persona respecto a sus objetivos personales,
ideologias y conceptos filoséficos.

Una de las dimensiones mas relacionadas con las decisiones econémicas es la
distancia de poder (PDI), que se define como el grado en el cual una sociedad
acepta la distribucion desigual de poder en instituciones y organizaciones .
Por tanto, un alto PDI significa que la sociedad acepta las desigualdades de
poder y riqueza. Por el contrario, un bajo PDI significa que la sociedad no
promueve las diferencias de poder y riqueza entre individuos .

Un alto grado de distancia de poder promueve las diferencias de poder y
riqueza entre individuos — incentiva los privilegios de los superiores — obliga
a mostrar un estatus elevado.
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HS5:  La distancia de poder influencia positivamente el bienestar
economico-financiero.

2.6. Hipdtesis relacionadas con bienestar econdémico — financiero y la
felicidad

La felicidad es o debe ser el objetivo superior y fin tltimo del ser humano. El
propdsito de la vida humana es la vida en si misma, la realizacion personal y
la felicidad son valores centrales [Veenhoven, 1994, p.87].

La felicidad por tanto, es un estado afectivo de satisfaccion plena que
experimenta subjetivamente un individuo en posesién de un bien anhelado
[Alarcon, 2006, p.101].

La calificacion de lo bien que le va a los individuos se conocen como
indicadores de la calidad de vida o la satisfaccion con la vida. Una buena
calificacion significa una satisfaccion alta, una baja calificacién significa
deficiencias de alguna clase. Por lo tanto, la satisfaccion con la vida es el
grado en que una persona evalla la calidad global de su vida en conjunto de
forma positiva. En otras palabras, cuanto le gusta a una persona la vida que
lleva.

Los determinantes de la satisfaccion con la vida pueden ser buscados en dos
niveles: condiciones externas y procesos internos [Veenhoven, 1994, p.91] El
determinante externo del modelo se mide con las dimensiones culturales,
especificamente con la distancia de poder (PDI). Respecto a los procesos
internos, los mismos tienen que ver con la capacidad personal para afrontar
los problemas de la vida.

Esta capacidad personal puede llegar a ser preponderante en el logro del
bienestar econémico —financiero y su relacion con la felicidad.

Por otro lado, aquellos individuos que tienen un mayor bienestar econdmico
y financiero, tienden a satisfacer una de las dimensiones de la felicidad
personal. Por lo tanto, a mayor bienestar econdmico y financiero menor
preocupacion, menor stress financiero, mayor felicidad.

H6: A nivel individual el bienestar economico - financiero influencia
positivamente la felicidad.
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3. El modelo

A continuacion, se presenta el modelo de investigacion final donde se muestra
esquematicamente las seis hipotesis planteadas.

Inicialmente se presentan cinco relaciones o antecedentes de efecto directo,
que determinan la influencia de la cultura, emociones, edad, decisiones
econdmicas y alfabetismo financiero con el bienestar econémico-financiero.

A continuacion se presenta el diagrama (1) modelo de la investigacion.

Diagrama 1: Modelo de la investigacion

ANTECEDENTES DECISIONES EFECTOS
o E Cultura E
= : ¥
g | :
i Edad i
: i
13 [l
: :
: Dedcisiones ! Bienestar
: Econdmicas Habitos ! Econémico o
H y Condudas de 5 y G
: Consumo H Finandero
: H
o '
= : i
E || |
z | =
H L
5 i
: Alfabetismo :
: Finandero i

Fuente: Elaboracién propia

4. Metodologia

Este estudio utilizé un cuestionario disefiado para cubrir los aspectos del
modelo propuesto, alfabetismo financiero, cultura, emociones, habitos y
conductas de consumo, actitud hacia el endeudamiento.

Se realizd una prueba piloto de la encuesta que consistié en 50 encuestas, para
refinar el instrumento. Se utiliz6 muestreo no probabilistico. La encuesta final
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estuvo compuesta por 795 personas de las ciudades de Cochabambay La Paz,
Bolivia, de las cuéles 48% son varones y 52% mujeres, la edad promedio de
la muestra es de 34 afos, el nivel formativo 52% estudios universitarios, 19%
nivel técnico, 22% nivel bachillerato y 7% con estudios basicos. Un 56% es
dependiente, un 40% trabajador por cuenta propia y un 4% labores de casa.

La calidad y consistencia de la encuesta se evalla utilizando Alpha de
Cronbach’s y Fiabilidad Compuesta (CR). Los datos fueron obtenidos
utilizando el software SPSS version 22.

La encuesta inicia con diez preguntas de datos demograficos, en la siguiente
seccion en formato tipo Likert con diez opciones de respuesta se tiene los
siguientes items: i) evaluacion subjetiva con actitudes relacionadas con la vida
[Frey y Stutzer, 2010, p.3] ii) evaluacion de las dimensiones culturales, escala
de habitos y conductas de consumo referidos a la frecuencia con que se
realizan determinados habitos y conductas de consumo, iii) evaluacion del
alfabetismo financiero, iv) medida de la felicidad, v) medida del bienestar
econdmico — financiero.

5. Resultados y analisis

A fin de analizar la validez factorial de la escala se efectuaron analisis
factoriales exploratorios y confirmatorios. De esta manera, se fueron
eliminando items que no presentaban comunalidades. Se utilizé anélisis de
regresion multiple para examinar la relacion existente entre: 1) La variable
dependiente (bienestar economico-financiero), con los factores: emociones,
alfabetismo financiero, decisiones econémicas — habitos y conductas de
consumo, conjuntamente el promedio de cultura y edad. 2) felicidad como
variable dependiente con bienestar econdmico-financiero como variable
independiente.

En latabla (1) se presentan los descriptivos y pruebas de bondad de ajuste de
cada factor de las variables independientes y dependientes de la muestra total.
Ademas se muestran las correlaciones de las variables que intervienen en el
modelo de investigacion.
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Tabla 1: Estadisticos descriptivos

HabAos ¥
Bienestar Conductas  Alfabetismo  Promedio
Ne iables AlphaC CR Edad Felicidad de Consumo  Financiero PDI
1 Edad 1
2 Emocianes 0,87 0,88 089" 1
3 Bienestar Econdmico- Financiero 0,88 0,88 617 5707 1
4 Felicidad 0,90 0,89 4307 s13° 87 1
5 Habitos y conductas de consumo 0,78 0,78 oos” A" arz” az1” 1
& Alfabetismo Financiero 084 0,84 RF 383" 98" 5047 2917 1
7 Promedio PDI 29 407 88" 208" D46 - 1
Media 3438 T3 631 685 77 65 365
5.0, 11310 054 085 054 0gB8 [15:3] 134
N 785 785 795 795 785 785 795
**.La comrelacidn es significativa en el nivel 0,01 (2 colas)

*. La correlacién es significativa en el nivel 0,05 (2 colas).

Fuente: Elaboracion propia.

En la primera columna aparecen los coeficientes Alpha de Cronbach para cada
uno de los cinco factores encontrados. Todos los valores Alpha son altamente
significativos, su rango va de 0,78 a 0,90. De la misma manera la fiabilidad
compuesta (CR) presenta valores significativos que van de 0,78 a 0,89.

Los resultados obtenidos con los factores emociones, decisiones econdémicas
y alfabetismo financiero, son estadisticamente significativos.

VI.1. Modelo Final Parte 1
El modelo ajustado (1) de regresion lineal maltiple es:

Bienestar economico-financiero= B1*Alfabetismo Financiero+ p2* Cultura+
p3*Emociones+ p4* Habitos y conductas de consumo+f5*Edad (1)

En la tabla (2) se tiene informacién sobre los coeficientes, el resultado se
interpreta:

. T_érmino_ constante: \_/ale -0,396, se pued_e i_nt_erpretar como la
diferencia en puntuacion obtenida para un individuo del grupo de
control, que al empezar tuviese una puntuacion de cero.

« Término para la variable emociones; es significativo (p
aproximadamente 0), es decir, se rechaza que sea nulo. Vale 0,461
con un intervalo de confianza al 95%.

e Término para la variable promedio PDI: es significativo (p=0,017), es
decir, se rechaza que sea nulo (para el nivel de significacion habitual
de 0,05). Vale 0,046 con un intervalo de confianza al 95%.

e Término para la variable edad: es significativo (p=0,004), es decir,
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se rechaza que sea nulo (para el nivel de significacion habitual de

0,05). Vale -0,085 con un intervalo de confianza al 95%.

e Término para la variable habitos y conductas de consumo: es
significativo (p=0,006), es decir, se rechaza que sea nulo (para el nivel
de significacién habitual de 0,05). Vale 0,007 con un intervalo de

confianza al 95%.

» Término para la variable alfabetismo financiero: es significativo (p
aproximadamente 0), es decir, se rechaza que sea nulo (para el nivel
de significacion habitual de 0,05). Vale 0,344 con un intervalo de

confianza al 95%.

Tabla 2: Coeficientes?

Coeficientes

Coeficientes no estandarizad
estandarizados [+ Est de dad
Ermor
Modelo B estandar Beta t Tolerancia VIF
(Constante) -396 108 -3,664 000
Emociones 481 030 458 15,448 000 814 1220
EromediorD! 046 019 085 2,387 017 960 1,042
4 Age 007 002 079 2019 004 078 1,023

Habitos y
Conductas -085 031 -079 -2,739 006 863 1,159
de Consumo
fishalama 344 03 330 11,124 000 810 1235

Financiero

a. Variable dependiente: Bienestar Econémico

Fuente: Elaboracion propia

Se observa en el resultado de la tabla (3) analisis de la varianza que el modelo
(1) resulta significativo (p aproximadamente 0). Por tanto, rechazamos la
hipétesis nula de que la variabilidad observada en la variable se explicada por
el azar, y admitimos que existe algln tipo de asociacion entre la variable

dependiente y las independientes.

Tabla 3: Anova?

Suma de Media
Maodelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
= Regresion 313,000 5 62,600 122,062 ,0oo0®
1 Residuo 404,643 789 513
Total 717,643 794

a. Variable dependiente: Bienestar Econdémico

b. Predictores: (Constante), Alfabetismo Financiero, Age, PromedioPDI, Habitos y Conductas de

Consumo, Emociones

Fuente: Elaboracion propia
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Para medir la bondad del ajuste se calculd el término R cuadrado y R cuadrado
ajustado. Su interpretacion es que elegido un individuo al azar, del que no
sabemos nada, tenemos una cierta incertidumbre (varianza) de cual sera el
valor de la variable respuesta. Gracias al modelo lineal de regresion, se puede
hacer una prediccion donde la incertidumbre (varianza) esta disminuida en
un 43,6% con respecto a la original (ver tabla 3).

Tabla 4: Resumen del modelo 1

Error
R cuadrado estandarde
Modelo R R cuadrado ajustado la estimacion
v
1 ,660° 436 433 71613914

a. Predictores: (Constante), Alfabetismo Financiero, Age,
PromedioPDI, Habitos y Conductas de Consumo, Emociones

Fuente: Elaboracion propia

VI1.2. Modelo Final Parte 2

El modelo ajustado (2) de regresion lineal multiple es:
Felicidad=f31*Bienestar Econémico (2)

En la tabla (5) se tiene informacion sobre los coeficientes, el resultado se
interpreta:

Término constante: vale 9,212E-17, se puede interpretar como la
diferencia en puntuacion obtenida para un individuo del grupo de
control, que al empezar tuviese una puntuacion de cero.

Término para la variable bienestar econémico; es significativo (p
aproximadamente 0), es decir, se rechaza que sea nulo. Vale 0,615
con un intervalo de confianza al 95%.
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Tabla 5: Coeficientes?

Coeficientes

Coeficientes no estandarizad
estandarizados os Estadisticas de colinealidad
Error
Modelo B estandar Beta t Sig. Tolerancia VIF
(Constante) 9,212E-17 026 000 1,000
2 -
Blenestay 615 028 817 22,084 000 1,000 1,000

E At

T = T
a, p te: F

Fuente: Elaboracion propia

Se observa en el resultado de la tabla (6) analisis de la varianza, que el modelo
(2) resulta significativo (p aproximadamente 0). Por tanto, rechazamos la
hipdtesis nula de que la variabilidad observada en la variable se explicada por
el azar, y admitimos que hay algin tipo de asociacion entre la variable
dependiente y la independiente.

Tabla 6: Anova?

Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadrética F Sig.
Regresion 270,990 1 270,990 487,714 ,000°
2 Residuo 440,618 793 556
Total 711,608 794

a. Variable dependiente: Felicidad

b. Predictores: (Constante), Bienestar Econdomico
Fuente: Elaboracion propia
Para medir la bondad del ajuste del modelo (2) se calculd el término R
cuadrado y R cuadrado ajustado. Su interpretacion es que elegido un individuo
al azar, del que no sabemos nada, tenemos una cierta incertidumbre (varianza)
de cudl sera el valor de la variable respuesta. Gracias al modelo lineal de
regresion, se puede hacer una prediccién donde la incertidumbre (varianza)
estd disminuida en un 38,1% con respecto a la original (ver tabla 7).

Tabla 7: Resumen del modelo 2

Error
R cuadrado estandarde
Modelo R R cuadrado ajustado  la estimacién
2 68172 ,381 380  ,74540849

a. Predictores: (Constante), Bienestar Econémico
Fuente: Elaboracion propia

Departamento de Administracion, Economia y Finanzas

25



Las Finanzas Conductuales, el Alfabetismo Financiero ...

Conclusiones

En este acapite se presentan las principales conclusiones de la investigacion
realizada. En la Tabla (8) se resumen los resultados de las hipétesis.
Posteriormente, se realiza un analisis de las limitaciones de la presente
investigacion. A partir de ello, se extraen algunas implicaciones tedricas, para
el mundo académico y practicas para el mundo de la empresa. Finalmente, se
presentan algunas lineas de investigacion futuras que se podria impulsar a
partir del presente estudio.

Tabla 8. Resumen del resultado de las hipotesis

Hipétesis Relacién Resultado

A nivel individual, las emociones positivas
1 influencian positivamente el bienestar No rechazada
econdémico-financiero.

A nivel individual, el alfabetismo financiero
2 influencia  positivamente las  decisiones  No rechazada
economicas.

A nivel individual, decisiones econdmicas

3 influencian  positivamente el  bienestar = No rechazada
econdémico- financiero.
La edad se relaciona positivamente con el

4 : e i No rechazada
bienestar economrco-fmanctero.

La distancia de poder influencia positivamente

; . ; No rechazada
el bienestar economico-financiero.

A nivel individual el bienestar econémico -
6 . S o ; £ i No rechazada
financiero influencia positivamente la felicidad.

Fuente: Elaboracién propia.

La primera conclusién que se observa en los resultados es una clara relacion
entre las emociones y su influencia positiva en el bienestar econémico-
financiero y la felicidad. La media de la felicidad obtenida se relaciona con
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la media de los datos publicados por Gallup World Poll [2014]. Se evidencia
una alta similitud con los datos obtenidos en la encuesta realizada en la
investigacion a 795 personas con el indice de Experiencia Positiva para
Bolivia. Disponible en http://www.gallup.com/poll/169322/people-
worldwide-reporting-lot-positive-emotions.aspx, (Recuperado el 23 de Julio
de 2015). Asi también, los resultados obtenidos por [Sun y Wu, 2008, p.598]
afirman que los individuos con emociones positivas suelen escoger la opcion
de espera en lugar de la opcién inmediata y asi ganan mas tiempo para pensar,
por consiguiente toman buenas decisiones, sobre todo las decisiones mas
criticas o de alto valor.

Asi también, Colin F. Camerer [2004] ha demostrado, a través del andlisis del
cerebro y la “teoria de juegos” que el pensamiento emocional influye en gran
modo en la actividad econémica, dando paso a lo que se conoce como
finanzas conductuales [Garcia, 2006, p.960].

H1: Los estados emocionales de los individuos influencian la percepcion
individual de su bienestar econémico (Principio de Pollyana: sobre-
optimismo)

La segunda conclusion tiene que ver con la relacion encontrada entre el
alfabetismo financiero y su influencia positiva en las decisiones econémicas,
esta conclusion viene a mostrar a su vez un efecto positivo entre el alfabetismo
financiero y la acumulacién de riqueza producto de tales decisiones
econdmicas [Behrman, J. et al, 2010, p.1]. Por lo tanto, se demuestra una alta
correlacion positiva entre el alfabetismo financiero, la riqueza y su impacto
en los ahorros [Jappelli y Padula, 2013, p.27].

H2: Un mayor conocimiento financiero permite a los individuos tomar
mejores decisiones econémico-financieras.

La tercera conclusion demuestra que las decisiones econémicas que toman
los individuos estan asociados de forma directa y positiva al bienestar
econdmico — financiero mostrando una tendencia al consumo sensato y
satisfaccion con sus patrones de consumo [Rodriguez-Vargas, 2005, p.120].
En consecuencia, el bienestar econémico- financiero se deriva de los habitos
y conductas de consumo, hay un patron de consumo individual y el optimismo
al percibir la situacion econdmica personal, presentdndose un vinculo entre
éstos elementos cognitivos [lbid, p122].
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Existe una relacion bidireccional entre los efectos del bienestar econémico —
financiero y las decisiones econdmicas. El caracter bipolar en las decisiones
economicas es sin duda referente en los estudios de los habitos de compra. Por
un lado, la conducta de compra reflexiva toma en cuenta el consumo racional
y planificado, lo que implica segun el estudio jerarquizar los productos,
ordenar los mismos, buscar calidad, prever los gastos. La actitud contraria
vendria a ser la compra impulsiva caracterizada por la ausencia de
planificacion [Riveros, A. et al, 2008, p.55].

H3: Las decisiones econdmicas impulsivas influencian positivamente el
bienestar econémico de los individuos (cultura boliviana).

La cuarta conclusion de esta investigacion es que la edad se relaciona
positivamente con el bienestar econémico- financiero y ésta a su vez con la
felicidad, los resultados obtenidos guardan correspondencia con los obtenidos
por Diener y Suh [1998] descartando la idea de que con la declinacién de su
salud, el deceso del conyuge o amigos, mas otros problemas propios de la
vejez, podria presentar infelicidad.

Este hallazgo confirma que la madurez en las personas permite reestructurar
la cognicion, permitiendo cohesion entre afectos positivos y negativos. Es
decir, maximizando los afectos positivos y minimizando los negativos
[Carstensen 1995, p.155]. Recientes investigaciones han demostrado que la
edad esta relacionada con la definicion de felicidad y va cambiando
sistematicamente. Asi, las personas jovenes tienden a definir felicidad en
términos de altos estados de excitacion, entusiasmo, en tanto que las personas
mayores definen felicidad en términos de calma, tranquilidad y bajos estados
de excitacion [Bhattacharjee y Mogilner, 2014, p.3].

Mogilner [2012] en su investigacion encuentra evidencia empirica que la
gente joven busca la felicidad a través de nueva informacion, interacciones
sociales novedosas, y consumo impulsivo, mientras que la gente mayor
prioriza las relaciones sociales existentes, emocional y familiarmente se siente
completo, y presenta un consumo meditado.

H4: A mayor edad de los individuos tiene mayores ingresos y alto bienestar
econdmico.

La quinta conclusion de esta investigacion es que la distancia de poder
influencia el bienestar econdmico- financiero. El Programa de las Naciones
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Unidas para el Desarrollo (PNUD) hace constar en sus informes el rezago que
presenta nuestra region en materia de igualdad en el ingreso y en el PIB per
capita respecto a las de mayor desarrollo en el mundo, lo que no ha generado
un incremento significativo en los niveles de bienestar econdémico de la
poblacion [Fragoso, 2008, p.3] concluyendo que la region es la mas desigual
del planeta.

Por lo tanto, la cultura nacional ejerce influencia en los individuos y la
dimensién que mas significancia tiene en el modelo propuesto es la distancia
de poder [Hofstede, G. et al, 1991, p.57] esto se traduce en que los individuos
de una region con menos poder esperan que éste sea distribuido
inequitativamente (instituciones, familia, escuela y la comunidad). Esto
significa que los individuos se saben diferentes, los salarios muestran brechas
muy grandes entre los niveles superiores e inferiores.

En otras palabras, la dimensién distancia de poder en el modelo evidencia
una alta correlacion con el bienestar econdmico — financiero, en la medida en
que las habilidades, la riqueza, el poder y el estatus van de la mano entre los
individuos encuestados y coincide con la realidad de las naciones
latinoamericanas que presentan indices de PDI elevados. (No se tienen datos
para Bolivia). Disponible en http://www.kwintessential.co.uk/map/hofstede-
power-distance-index.html (Recuperado el 24 de Julio de 2015).

H5: Las diferencias jerarquicas de la sociedad boliviana hacen que los
individuos tengan mayores ingresos y un mejor bienestar econémico.

Finalmente, en relacién con el bienestar econdmico — financiero y su
influencia en la felicidad, podemos correlacionar de forma positiva segun los
resultados obtenidos. Veenhoven [2005] define la felicidad como el grado en
el cual un individuo evalua la calidad global de su vida presente “como un
todo” positivamente. De esta definicidn se obtiene una relacion positiva de la
felicidad con la satisfaccion subjetiva con la vida [Vasquez, R. et al, 2011,

p.8].

H6: El bienestar econémico es un importante determinante de la felicidad de
los individuos.

El estado emocional y el alfabetismo financiero son los determinantes méas
importantes del bienestar econdmico de los bolivianos.

La felicidad de los bolivianos es directamente (indirectamente) determinada
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por el bienestar econdmico (estado emocional, cultura, edad, decisiones
econdmicas impulsivas, y el alfabetismo financiero).

Aplicaciones gerenciales

El estudio podra servir de base para implementar encuestas de conocimiento
financiero, con el fin de medir: i) administracion del dinero ii) planificacion
para el futuro iii) escogencia de productos y iv) mantenerse informado, es
decir, niveles de ahorro y gastos, endeudamiento, que a su vez se encamine a
mejorar la inclusion financiera, permitiendo por otro lado, la generacion de
nuevos productos o servicios financieros.

En el campo de la educacién financiera, orientar politicas publicas a este
cometido para reducir la brecha o asimetria entre proveedores y clientes,
mejorando la comprensidn de los productos financieros, los conceptos y los
riesgos a través de asesoramiento e informacion. Desarrollando por tanto,
habilidades y confianza en los individuos para una mejor toma de decisiones
[Marshall, 2014 p.4] .

Limitaciones

Evaluar la validez, supone siempre un juicio humano incierto, por lo que
nunca serd un criterio absoluto, sino que la validez tiene grados de
incertidumbre y las conclusiones seran tentativas o aproximadamente validas.

Sin duda, una limitante en el cuestionario es la respuesta al nivel de ingresos
y las distribuciones que realizan de los mismos en porcentajes de consumo,
deuda y ahorro.

Futuras investigaciones

En base a los resultados de la presente investigacion, se recomienda investigar
la influencia cultural en las decisiones de inversion a nivel nacional con la
finalidad de experimentar con las diferentes manifestaciones culturales y
poder contrastarlas con la teoria de las finanzas conductuales. Asi también, se
debe abundar en el caracter funcional de las emociones como estrategia
adaptativa al contexto social y cultural de las personas (Fernandez et al.,
1997). Se deberia realizar mediciones en el tiempo, para validar la existencia
de las relaciones propuestas.
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