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Resumen

El conocimiento del comportamiento del inversor en un entorno altamente
competitivo como el actual se convierte en una ventaja al poder implementar acciones que
pueden ir dirigidas a los segmentos especificos de los inversores, por ello el presente trabajo
plante6 como objetivo el determinar la influencia de las finanzas conductuales en el
comportamiento del inversor multifondos en el Sistema Privado de Pensiones Lambayecano
en el afio 2021. La investigacion tuvo un enfoque cuantitativo y explicativo. Asimismo, se
uso un disefio no experimental y transversal, aplicando como instrumento el cuestionario de
Umafia et. al. (2015) utilizando la técnica de encuesta en una muestra de 381 clientes de una
entidad Administradoras de Fondos de Pensiones. Se encontré que el nivel educativo, el
nivel de ingresos y el conocimiento de en qué se invierten sus fondos influye en el

comportamiento del inversor multifondos de Lambayeque.

Palabras clave: Inversor Multifondos, Rentabilidad, Sistema Privado de Pensiones



13

Abstract

Theknowledgeoftheinvestor'sbehavior in a highly competitive environmentsuch as
thecurrentonebecomesanadvantagewhenbeingable to implementactionsthat can be directed to
thespecificsegmentsoftheinvestors,
forthisreasonthepresentworkraisedtheobjectiveofdeterminingtheinfluenceoffinancebehavior
in thebehaviorofthemulti-fundinvestor in the Lambayecano PrivatePensionSystem in 2021.
Theresearchhad a quantitative and explanatoryapproach. Likewise, a non-experimental and
cross-sectionaldesignwasused, applyingthequestionnaireby Umariia et. to the. (2015)
usingthesurveytechnique in a sampleof 381 clientsof a PensionFundAdministratorsentity.
Educationallevel, incomelevel, and knowledgeofwhattheirfunds are invested in werefound to

influencethebehaviorofthe Lambayeque multi-fundinvestor.

Keywords: Multi-fundinvestor, Profitability, PrivatePensionSystem
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Introduccion

Cada inversién conlleva cierto riesgo y los grados de riesgo varian de mayor a menor.
Segun Kumar y Ramesh (2019) en las Gltimas dos décadas en bolsa, una gran parte de los
inversores prefirio invertir en el mercado de capitales. La naturaleza incierta del mercado de
capitales estimula al inversor a tomar las medidas adecuadas para analizar la condicién del
mercado de forma regular, de modo que pueda obtener una buena rentabilidad con un riesgo
minimo.

Segln Mak e Ip (2017), la industria financiera juega un rol esencial en las economias
de China continental y Hong Kong. Asimismo, los autores mencionaron que los inversores
individuales son cada vez mas cautelosos con la inversion financiera, lo que dificulta que los
proveedores de servicios financieros planteen estrategias de marketing luego de experimentar
continuas crisis financieras. Por otro lado, estudios anteriores han sugerido que el
comportamiento de la inversion financiera se veria afectado por varios factores, incluidas las
caracteristicas demograficas de las personas (edad, el nivel de ingresos, el nivel educativo, el
género, la experiencia de inversion y el estado civil).

Las finanzas conductuales piensan que el precio de las acciones no solo esta
determinado por su valor intrinseco, sino que también depende del comportamiento de los
inversores. Se ha demostrado que las decisiones personales reales no son tan racionales. Por
ejemplo, las personas siempre confian en sus propios juicios, toman decisiones basandose en
su experiencia pasada de ganancias o pérdidas. EI comportamiento irracional humano no
puede entenderse plenamente por la teoria o el modelo, pero tiene un efecto esencial en el
sistema econdmico (Yan, 2018).

La investigacidn sobre la tolerancia al riesgo financiero en paises en desarrollo como el

sudeste asiatico tampoco ha sido diversa, en su mayoria solo ha probado la tolerancia al riesgo
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financiero con la influencia de factores sociodemograficos (Ahmad, Warokka&Lestari, 2020).
En Malasia, Rahman (2019) evalu la tolerancia al riesgo en la propiedad de un solo activo
en Malasia, utilizando la tolerancia al riesgo como variable dependiente y los factores
socioeconémicos como Vvariable independiente. Asimismo, Rahman et al. (2019) en
comunidades urbanas chinas en Malasia probaron la tolerancia al riesgo en funcién de dos
factores demogréaficos: demografia no financiera: edad, género y educacion y demografia
financiera: conocimiento y satisfaccion financieros. Leon y Aprilia (2018) también realizaron
otras investigaciones, quienes evaluaron la tolerancia al riesgo en funcion de las caracteristicas
de género.

Es importante mencionar que las personas tienen diferentes alternativas para invertir su
dinero, es decir, dep6sito en un banco, bienes raices, mercado financiero, etc. La inversion en
multifondos puede ser la mejor opcion para un nuevo inversionista para conseguir un retorno
seguro de su inversion y minimizar su riesgo (Kumar & Ramesh, 2019).

El sistema de pensiones chileno inicié su transformacion en 1980 cuando el gobierno
introdujo un esquema de CD obligatorio; e implemento cinco fondos de inversion diferentes
(A, B, C,DYE). Alos afiliados se le ofrecian diversas opciones de riesgo- retorno. Se supone
que el fondo A (el fondo mas riesgoso) atrae a los trabajadores mas jovenes e, idealmente,
ofrece mayores rendimientos mientras que el fondo E, el mas conservador, tiene como
objetivo satisfacer las necesidades de los trabajadores mayores, préximos a la edad de
jubilacion (Schlechter, Pagnoncelli& Cifuentes, 2019).

El mercado laboral peruano se caracteriza por una alta informalidad laboral. Hoy sélo el
22% de peruanos cotiza en un momento dado al sistema pensional (43% de los asalariados)
(SIMS, 2018). Esta situacion afecta relativamente mas a las personas de menores ingresos y a
las mujeres, lo que expone a €s0s grupos a una situacion de vulnerabilidad. Esta baja

participacion en el sistema de pensiones peruano hace que la cobertura sea baja hoy - solo el
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26% de los adultos mayores de 65 afios tiene una pension contributiva (Altamirano et al.,
2019).

Por otro lado, en el Peru la rentabilidad por afio de los fondos de los afiliados a las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), en la Gltima década, a partir de que se crearan
los multifondos, es de mayor en el Fondo 2 con un 7.45%, seguida del Fondo 3 con un 6.66%
mientras que el Fondo 1 tiene una rentabilidad de 6.57%. Asimismo, se ha demostrado que la
estrategia de inversion a largo plazo de las AFP beneficia a los colaboradores, a pesar de los
periodos coyunturales que pudieran afectar al Sistema Privado de Pensiones (Andina, Agencia
Peruana de Noticias, 2020).

El Diario Gestion (2020) mencionaron que cuando sucede una caida temporal de los
fondos de pensiones, no afecta de la misma forma a los afiliados, porque también depende en
parte del tipo de fondo donde cada uno invierte. Este tipo de fondo esta orientado al perfil de
riesgo. Ademas, se debe considerar otros factores como edad y fuentes de ingresos.

A raiz de lo mencionado anteriormente, se hace hincapié que en el mundo empresarial,
cada minuto se toman millones de decisiones en todo el mundo. Las decisiones de inversion
no son una excepcion a esta afirmacion. Los factores de comportamiento que afectan el
proceso de toma de decisiones en el mundo de la inversion son muchos y variados. Este
estudio es un intento de examinar qué variables afectan el comportamiento del inversor de
multifondos. Cabe resaltar que los factores de comportamiento que influyen en la toma de
decisiones de inversién son muchos y no son muy estudios, principalmente en el sistema de
pensiones. Por lo tanto, esta investigacion tratar de descubrir los factores de comportamiento
que estan detras del proceso de toma de decisiones de inversion.

Entonces, ante lo mencionado anteriormente se formula lo siguiente: ;(Cudl es la
influencia de las finanzas conductuales en el comportamiento del inversor multifondos en el

Sistema Privado de Pensiones Lambayecano 2021?



17

Siendo su objetivo general Determinar la influencia de las finanzas conductuales en el
comportamiento del inversor multifondos en el Sistema Privado de Pensiones Lambayecano
2021 y los especificos buscaron describir los factores sociodemograficos del inversor de
multifondos en el Sistema Privado de Pensiones Lambayecano 2021, describir el
comportamiento del inversor de multifondos en el Sistema Privado de Pensiones
Lambayecano 2021 y determinar la influencia de las variables sexo, edad, ingreso,
rentabilidad y educacion en el Sistema Privado de Pensiones Lambayecano 2021.

Por otro lado se considera que el Sistema de pensiones peruano es esencial para la economia
peruanay en las personas activas econdmicamente afiliadas a la AFP. Asimismo, las finanzas
conductuales se estan volviendo més esenciales en la industria de la inversion, por ello, se ha
considerado necesaria una mayor investigacion en un contexto peruano. Es importante
mencionar que actualmente existe una preocupacion de la rentabilidad de los fondos de la AFP
mas ahora con el poco crecimiento econdmico a causa de la pandemia y es esencial identificar
las variables que determinan las inversiones de estos fondos para hacerlos crecer.

Este trabajo contribuira a cubrir el vacio de investigacion identificado y permitira a los
proveedores de servicios financieros entender mejor el comportamiento de inversion
financiera del cliente y sus preferencias de inversion desde la perspectiva de los inversores.
Asimismo, es esencial que conozcan a los clientes que estan confiando en ellos, la decision
de inversion, sus demandas y su reaccién ante el riesgo. Por otro lado, este estudio contribuira

a la literatura existente y servira como un trabajo previo para futuras investigaciones.
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Capitulo 1. Disefio Teorico

1.1  Antecedentes de la investigacion
A nivel internacional se encontraron los siguientes estudios:

Ahmad, Warokka y Lestari en su articulo “Analisis de tolerancia al riesgo financiero
de inversores minoristas indonesios” tuvo como objetivo analizar como la tolerancia al
riesgo de los inversores minoristas indonesios se basa en caracteristicas sociodemogréficas
y también se relaciona con el riesgo multidimensional. Emple6 el método cuantitativo y
muestreo aleatorio que consisten en el club de inversores minoristas de Indonesia. Los datos
se recopilaron a través de una encuesta en linea y se reunieron 407 encuestados. Los
hallazgos mostraron que la mayoria de las variables sociodemograficas como la edad, el
género, el estado civil, la educacion y los ingresos afectaron la tolerancia al riesgo financiero,
mientras que la ética no afecta la tolerancia al riesgo financiero. Y la capacidad de riesgo
medio parcialmente en la socia demografia sobre la tolerancia al riesgo financiero (Ahmad,

Warokka&L estari, 2020).

Isidore y Christi (2019) en su articulo “La relacion entre los sesgos de ingresos y de
comportamiento” probaron la relacion entre los ingresos anuales obtenidos por los
inversionistas y ocho sesgos de comportamiento exhibidos por los inversionistas; la relacién
se derivo de un cuestionario realizado a una muestra de 436 inversores de capital secundario
que residen en Chennai, India. Se efectu6 un analisis estadistico factorial con una prueba
ANOVA sobre la version normalizada y no normalizada de los sesgos divididos en términos
de los ingresos afio que obtuvo el inversor. Los resultados arrojaron que, los inversores con
ingresos anuales mayores tenian tendencia a los sesgos al contrastarlos con los inversores

con ingresos anuales menores. Por otro lado, los inversores con mayores ingresos anuales
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tendian a mostrar un sesgo de exceso de confianza en comparacion con los inversores con

menores ingresos anuales (Isidore & Christi, 2019).

Dickason y Ferreira en su estudio titulado “Comprension de las finanzas conductuales y la
satisfaccion con la vida entre los inversores sudafricanos” mencionaron que usualmente, las
situaciones se ven influenciadas por factores emocionales o no racionales, lo que lleva a
decisiones de inversion irracionales. El estudio tuvo como objetivo averiguar como los
inversores de diferentes categorias de edad toman decisiones de inversion en funcién de los
sesgos de comportamiento financiero y su nivel de satisfaccion con la vida. Los sesgos de
las finanzas conductuales parecen ser en gran parte responsables de esta desviacion en las
decisiones de inversion y los inversores de todas las categorias de edad tienden a tener sesgos
de representatividad. También se descubrié que los inversores mayores estaban mas

satisfechos con su vida que los inversores mas jovenes (Dickason& Ferreira, 2020).

De Bortoli, et al. en su estudio “Rasgos de personalidad y analisis del perfil del inversor:
un estudio de finanzas conductuales” investigaron cual de los cuatro paradigmas representa
mejor el perfil de riesgo manifestado por los inversores en sus decisiones de inversion en
activos financieros. Los paradigmas utilizados para explicar este perfil fueron: teoria de
prospectos, analisis del perfil del inversor (IPA), el Big Five Personality Test y el Cognitive
Reflection Test (CRT). La eleccion del proxy para las preferencias de riesgo (perfil) de un
inversor tipico se defini6 simulando inversiones en un entorno de laboratorio. Los resultados
se analizan mediante regresion logistica ordenada y muestran que las personas que tienen
mayor tolerancia al riesgo segun la API, que violan la teoria prospectiva y que tienen un alto
grado de apertura a la experiencia tienen la mayor probabilidad de asumir mayores niveles

de riesgo en sus decisiones de inversidn (De Bortoli et al., 2019).
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Dhar, Salema y Saha su estudio “Factores que afectan el comportamiento de los inversores
individuales: evidencia empirica de inversores del fondo mutuo en la ciudad de Dhaka”, se
bas6 en una muestra de 103 encuestados y los datos primarios se recopilaron a traves de un
cuestionario estructurado. Los resultados extrajeron dos factores subyacentes de importancia
que los inversores consideran importantes al invertir en fondos mutuos: las caracteristicas
intrinsecas del fondo y las caracteristicas de ingresos del fondo. Las caracteristicas
intrinsecas incluyen la reputacion del administrador del fondo, la diversificacion del
esquema, la simplicidad de la inversion, el prospecto de crecimiento, el nombre de la marca,
la carga de entrada y salida, el riesgo del esquema y la calidad de los activos. Las
caracteristicas de ingresos incluyen el rendimiento de la rentabilidad y el beneficio fiscal

para el inversor (Dhar, Salema & Saha, 2018).

Dickason y Ferreira en su investigacion “Establecer un vinculo entre la tolerancia al riesgo,
la personalidad del inversor y las finanzas conductuales en Sudafrica” tuvo como objetivo
establecer qué sesgos de comportamiento financiero estan asociados con un cierto nivel de
tolerancia al riesgo y personalidad del inversor. Ademas, el estudio tenia como objetivo
indicar cdmo estos sesgos de las finanzas conductuales pueden influir en las decisiones de
inversion. Los resultados indicaron que los inversores con un nivel de tolerancia al riesgo
bajo y una personalidad de inversor conservadora estan sujetos a la aversion a las pérdidas
y los sesgos contables mentales. Los inversores con un alto nivel de tolerancia al riesgo estan
mayormente sujetos al sesgo de autocontrol. La importancia de este estudio permitira a las
empresas de inversion perfilar con mayor precision a sus inversores y ofrecer opciones de

inversion mas refinadas (Dickason& Ferreira, 2018).
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Goémez, Andrade y Moscoso en su articulo “Opciones de multifondos dentro de un
modelo de inversion de ciclo de vida. El caso colombiano” estudi6 el impacto en el bienestar
sobre el consumo que obtendréan los inversionistas del ciclo de vida obligados a realizar
contribuciones obligatorias a un fondo de pensiones al elegir un multifondo. Los autores
mostraron la importancia de combinar el porcentaje de inversiones en patrimonio del fondo
de pensiones con la estructura del capital humano a fin de determinar qué vehiculo de
inversion deben elegirse las personas para ahorrar para la jubilacion. En los resultados se
encontro la importancia de las caracteristicas del ingreso laboral en las decisiones de elegir
un multifondo, se ha encontrado como en la literatura relacionada que independientemente
de las preferencias de riesgo cuando un individuo joven posee una cantidad de capital
humano sin riesgo e incluso en el caso de presencia de riesgo en el capital humano entonces
su exposicién a activos riesgosos con su capital financiero deberia ser alta (Gomez Andrade

& Moscoso, 2016).

A nivel nacional se consideraron los siguientes estudios previos:

Araujo en su tesis “Andlisis del perfil de inversionista de los colaboradores de la
empresa prestadora de servicios de agua potable S.A. Iquitos, 2020 utilizé una metodologia
de nivel descriptivo no experimental en una muestra de 100 trabajadores. En los resultados
se encontrd que los inversionistas tienen edades entre 46 a 55 afios. El tiempo de espera en
busca de conseguir que su inversion produzca ganancias esta entre 1 a 5 afios para el 78%;
ademas se establecié que un alto porcentaje de 85% refiri6 conocimiento medio en
inversiones, 52% invertiria una parte de su dinero en instrumentos de bajo riesgo; casi la
mitad de los encuestados consideraron que la palabra riesgo tiene un significado que indica

peligro y el 57% indic6 que tomaré las previsiones aumentando su capacidad de ahorro en
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los proximos afios. Conclusion: se concluye que el 81% de colaboradores presentan perfil

del inversionista moderado (Araujo, 2020).

Flores realizd una tesis titulada “Factores que afectan el comportamiento de la
rentabilidad de los fondos privados de pensiones - AFPS, periodo 2007 — 2015, respecto a
metodologia fue de nivel explicativo no experimenta. En cuanto a la muestra estuvo
conformada por especialistas y asistentes (52) y 108 registros la rentabilidad de las AFPs de
Tacna. Como instrumento se emplearon cuestionario y analisis documental. Se encontr6 que
los factores financieros influyen en el comportamiento de la rentabilidad de los fondos
privados de pensiones de las AFPs del Per(. El autor concluye que el Estado debe brindar
politicas econdémicas atractivas, suscitar el desarrollo econémico para que se beneficie el
sistema pensionario y crear mayores oportunidades a que las AFP’s diversifiquen mas su

portafolio (reduccion de riesgos) (Flores, 2019).

Argandona en su tesis “Analisis de la gestion de portafolios de inversion para un nuevo
aportante en el marco del Sistema Privado de Pensiones del Perti” realizé un andlisis del
Sistema Privado de Pensiones peruano identificando el perfil del futuro afiliado evaluando
a qué condiciones se enfrenta. En los resultados se evidencid que la mayor apertura a las
inversiones extranjeras y las estrategias que adoptan las AFP, las inversiones pueden llegar
tener niveles de rentabilidad crecientes. Ademas, el perfil es un poco conservador porgue no
arriesgaria mucho y desea tener mayor rentabilidad. EI fondo 1 y 2 son acordes al perfil
anteriormente mencionado. Por ltimo, se hall6 la asignacién de activos
Optima de cada fondo siendo la proporcion de renta fija la mas significativa para ambos

(Argandofia, 2019).
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A nivel local

Pérez y su tesis “Factores que afectan la rentabilidad de los fondos del sistema privado
de pensiones; un analisis para el periodo: 1994-2014” se realizO mediante una base
econométrica para establecer los factores. Los resultados obtenidos comprobaron la relacion
entre valor de fondos, nimero de afiliados, PBI minero, HHI e IGBVL y el comportamiento
de la rentabilidad, aceptando asi la teoria econdmica. Asimismo, la expansion de limites de
inversion hacia el exterior significa una gran ventaja pues es la mejor forma que tienen las
AFP de variar su portafolio de inversion llegando hasta a duplicar la rentabilidad de cada
fondo. Ademas, se debe prestar atencion a los shocks porque impactan significativamente la

rentabilidad de los fondos de pensiones (Pérez, 2018).

Piscoya y Ruiz en su tesis “Perfil del inversionista de fondos mutuos en el banco de
crédito del Pert - Lambayeque 2016 aplico una encuesta a 193 participes de los diferentes
fondos de las 9 agencias en Chiclayo. En los resultados se evidenci6 que los inversionistas
tienen edad entre los 18 a hasta 60 afios. Asimismo, la mayoria de las inversionistas eran
varones (59, 59%), con instruccion nivel universitario o técnico y dependiente. Por otro lado,
el 46.11 % de los inversionistas obtiene un ingreso igual o mayor a s/3000 soles, los mismos
que tienen un nivel de estudio universitario. Se concluy6 que el perfil del inversionista de
fondos mutuos es totalmente conservador con una cultura financiera de evitar riesgos

(Piscoya & Ruiz, 2017).

Nafiez en su tesis “Educacion financiera en el uso de titulos valores como alternativa de
inversion para las pymes del sector comercio de la ciudad de Chiclayo — 2016” se empleo
como metodologia un nivel descriptivo y no experimental. Se recolectaron datos a través de

la observacion del perfil de la poblacion. En los resultados se evidencié que a mayor
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conocimiento en temas de inversion, las personas optarian por colocar sus excedentes en
estos instrumentos, favoreciéndose en el aspecto econémico. El autor concluye que la
poblacion tiene un grado aceptable de educacién financiera bésica, porque que la mayoria
de los empresarios tienen como prioridad invertir en inventario/mercaderia y/o adquisicion
de patrimonio. Otros factores que tienen efecto en las decisiones de inversion son la
experiencia o desconfianza. Ademas, los organismos encargados deben promover camparias
de concientizacion sobre las nuevas modalidades de inversion y continuar con estudios que

promuevan el crecimiento de la economia local (Nafiez, 2017).

1.2  Base teorica
Finanza conductual

Las finanzas conductuales ofrecen un bloque de base alternativo para cada uno de los
bloques de base de las finanzas estandar, incorporando el conocimiento y los deseos de las
personas y sus atajos y errores cognitivos y emocionales (Senthamizhselvi&Vedantam,
2020).

Segun las finanzas del comportamiento, las personas son normales; las personas
construyen carteras como las describe BPT, donde los deseos de las personas se extienden
mas alla de los altos rendimientos esperados y el bajo riesgo, como la responsabilidad y el
estatus sociales. La gente ahorra y gasta como se describe en la teoria del ciclo de vida del
comportamiento, donde impedimentos como un autocontrol débil, dificulta seguir y
encontrar la forma correcta de ahorrar y gastar dinero (Senthamizhselvi&Vedantam, 2020).

Segun la teoria del comportamiento del precio de los activos, se contabilizan los
rendimientos esperados de las inversiones, donde las diferencias en los rendimientos
esperados estan determinadas por mas que las diferencias en los riesgos, como el nivel de

responsabilidad y el estatus sociales (Statman, 2015).
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Las finanzas conductuales son, por un lado, una disciplina cientifica relativamente
nueva basada en teorias psicoldgicas cognitivas y conductuales y, por otro, la economia y
las finanzas convencionales. Este Ultimo tiene el desafio de explicar por qué algunas
personas toman decisiones financieras irracionales (Hellmann, 2016)

Las finanzas conductuales intentan comprender y explicar el comportamiento real de
los inversores, en contraste con la teoria sobre el comportamiento de los inversores. Se
diferencia de las finanzas tradicionales (o estandar), que se basan en supuestos de como
deberian comportarse los inversores y los mercados. Las finanzas conductuales se tratan de
comprender cdmo las personas toman decisiones, tanto individual como colectivamente. Al
comprender cdmo se comportan los inversores y los mercados, es posible modificar o
adaptarse a estos comportamientos para mejorar los resultados econdmicos
(FinancialServicesAnalystAssociation, 2016).

Por otro lado, las elecciones y preferencias de los inversionistas cambian
constantemente, y la organizacion debe ser facil de ajustar para mantenerse rentable y
competitiva con el fin de satisfacer estos cambios por parte de los inversionistas
(Alinvi&Babri, 2007). Asimismo, se ha categorizado a los inversores en funcion de la
capacidad relativa para asumir riesgos y el tipo de inversion que realizan. Factores como la
edad, los ingresos, la educacion y el estado civil afectan a un individuo en las decisiones de

inversion (Mittal &Vyas, 2008).

Comportamiento del inversor
Los inversores deben comprender su propio comportamiento de inversién en el
contexto de las finanzas conductuales para que puedan seleccionar la inversion mas

adecuada de acuerdo con su personalidad de riesgo (Kumari&Sar, 2017).
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Las decisiones de los inversores basadas en estereotipos se refieren al sesgo de
representatividad de las finanzas conductuales. Como resultado, Kannadhasan (2006)
sostiene que algunos inversores basan sus decisiones de inversion en percepciones y patrones
inexactos de los participantes del mercado. Ademas, los inversores tienden a reaccionar de
forma exagerada en el mercado debido a la percepcion de repeticion de patrones (Singh,
2012).

El exceso de confianza es el resultado de inversores que tienden a sobreestimar sus
capacidades de inversion. Ademas, debido al exceso de confianza, los inversores intentan
cronometrar el mercado de tal manera para superar al mercado (Singh, 2012). Hay una
cantidad innumerable de informacion disponible para usar en el mercado en la que basar las
decisiones de inversion, pero existe un anclaje en el mercado cuando los inversores solo
confian en una Unica pieza de informacion (Kannadhasan, 2006). Debido a la propension de
los inversores a depender de una sola pieza de informacion, principalmente histdrica, el

ajuste a la informacién adicional tiende a ser relativamente lento.

Factores que explican el comportamiento del inversor

Diversos factores demograficos, socioecondémicos, psicosociales y de otro tipo
generalmente se consideran relacionados con la tolerancia al riesgo financiero. Ademas, los
factores sociodemogréaficos tienden a ser mas accesibles para los asesores financieros y los
investigadores debido a la falta de especificaciones (Zhu, 2019). Es necesario tener en cuenta
las caracteristicas sociodemograficas del inversor al analizar la tolerancia al riesgo porque,
en la toma de decisiones de inversion, los inversores a menudo involucran a méas de una
persona. Las personas que tienen diferentes conocimientos, experiencia y experiencia
pueden participar en todo el proceso de inversion, desde la planificacion, el seguimiento

hasta la coordinacion de los planes de inversién (Ahmad, Warokka&L estari, 2020).
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Segln Machado, Pérez y Ramirez (2012), las variables género, estado civil, edad, nivel
educacional y conocimiento financiero son factores claves para explicar el comportamiento
del inversor. Por ejemplo: un hombre joven, soltero, con un nivel educativo superior y que
cuenta con mayor conocimiento en el &mbito financiero es capaz de asumir mayores riesgos
que una mujer casada de mediana edad con un menor nivel educacional.

Se ha considerado lo siguiente segin Umafia et al. (2015):

- Género

El género es otro atributo demografico crucial que afecta el proceso de toma de
decisiones de inversion y el comportamiento de los inversores. Muchos investigadores
sugirieron que existen diferencias de género en la actitud frente al riesgo y, por lo tanto, en
la eleccion de productos de inversion financiera. Asimismo, diversos autores respaldaron
que las mujeres inversionistas son mas conservadoras que los hombres a la hora de invertir
y tienden a mostrar una mayor aversion al riesgo que los hombres (Bayyurt,
Karisik&Coskun, 2013).

Para que los proveedores de servicios financieros ofrezcan los productos financieros
mas adecuados para inversores de diferentes géneros, comprender la diferencia de género en
el comportamiento de inversion de las personas es fundamental (Bayyurt, Karisik&Coskun,
2013).

- Edad

Varios estudios han encontrado una relacién negativa entre la edad y la tolerancia al
riesgo (Nobre et al., 2016; Awais et al., 2016). Bayar et al. (2020) encontraron que la
tolerancia al riesgo financiero disminuye con la edad (relacion negativa) porque, para
quienes se acercan a la edad de jubilacion, su tolerancia al riesgo serd menor en comparacion
con los més jovenes. Esto también se debe a que las personas mayores tienen menos tiempo

para recuperarse de las pérdidas financieras debido a los riesgos de inversion.
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Mientras que otros estudios han encontrado que existe una relacion positiva entre la edad
y la tolerancia al riesgo (Celikkol et al., 2017; Kubilay&Bayrakdaroglu, 2016) porque las
personas mas jovenes tienden a tener recursos econémicos limitados para soportar pérdidas
a corto plazo. Sin embargo, la tolerancia al riesgo tiene un efecto no lineal en las personas
de alrededor de 55 afios (Mahdzan et al., 2017).
- Nivel de educacion

Se ha encontrado una relacion significativa entre el nivel educativo y la tolerancia al
riesgo financiero (Fisher, 2020).

El nivel de educacion tiene una relacién positiva con el comportamiento de riesgo, los
individuos con educacién superior estan mas dispuestos a asumir riesgos en comparacion
con aquellos que tienen una educacion baja (Kannadhasan et al., 2016). A su vez, quienes
estan mejor educados pueden aumentar sus conocimientos financieros y estdn mejor
equipados para analizar por si mismos diversas oportunidades potenciales de inversion. Esto
aumentara su confianza y disposicién para asumir mas riesgos que otros (Anbar&EKer,
2019).

- Ingresos

Los ingresos son un factor relacionado que se considera que tiene una correlacion
positiva con la tolerancia al riesgo (Magendans et al., 2016). Esto se basa en la hipétesis de
que los individuos mas ricos pueden soportar mas facilmente las pérdidas debido a
inversiones de riesgo, de modo que los ingresos tienen una relacion positiva con la tolerancia
al riesgo financiero (Subramaniam&Athiyaman, 2016).

Segun Koekemoer y Ferreira (2019), las personas de altos ingresos y los
multimillonarios corren mayores riesgos en comparacion con los de bajos ingresos. Los
gerentes de inversiones han concluido que un aumento en el nivel de ingresos provoca un

aumento en el nivel de tolerancia al riesgo.
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- Rentabilidad multifondos

Es el rendimiento que se consigue cuando la AFP invierte el dinero de tu fondo.
Gracias a esto, el fondo puede crecer a través del tiempo, y asi, la persona tendra una mejor
pension de jubilacion.

Perfiles de riesgos y tipos de fondos

Los multifondos son un esquema que brinda el Sistema Privado de Pensiones (SPP) a
sus afiliados, mediante el cual éstos pueden elegir uno de los tipos fondos que ofrece una
misma Administradora Privada de Fondos de Pensiones (AFP) (Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP, S/t.).

Se conocen diferentes tipos de inversores en el mercado y los inversores se agrupan
tipicamente por los diferentes niveles de riesgo que se pueden tolerar (Dickason& Ferreira,
2018):

- Inversores conversadores y Fondo 1:

Los inversores conservadores ponen gran énfasis en la seguridad financiera mientras
mantienen su riqueza, ya sea heredada o arriesgando su capital para generar riqueza (Oehler,
Wendt, Wedlich&Horn, 2018). Los inversores conservadores, cuando se sienten inseguros
0 incomodos, son lentos a la hora de tomar decisiones.

Los inversores conservadores buscan principalmente minimizar el riesgo de inversion

y la pérdida de capital. Ademas, suelen obtener riqueza a traves de la herencia o al invertir

en oportunidades de inversion de bajo riesgo. Una caracteristica que destaca es la cautela
para asumir riesgos excesivos (Pompian, 2016).

Una opcion conservadora es el Fondo 1: También existe un Fondo O

(ultraconservador) que casi no presenta cambios, pero puedes elegirlo a los 60 afos. Este

tipo de fondos esta dirigido a afiliados que estan proximos a la jubilacion y necesitan

priorizar su estabilidad econdmica, el riesgo de inversion es bajo y el objetivo es
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salvaguardar el dinero almacenado y sus ganancias generadas. Al tener un riesgo bajo, las
posibilidades de conseguir rentabilidad también tienden a ser leves si se compara con el
Fondo 2 o 3 (Diario Gestion, 2020).

- Inversores moderados y fondo 02:

Los inversores moderados intentan reducir el riesgo y aumentar los rendimientos
proporcionalmente para buscar resultados mas altos a largo plazo. Desafortunadamente, este
grupo de inversores tiende a carecer de conocimientos de inversion y seguird las tendencias
marcadas por amigos o comparieros (Pompian, 2016).

Los inversores moderados a veces sobreestiman su tolerancia al riesgo e incluso
pueden decidir posponer sus decisiones de inversion sin consultar asesoramiento
profesional. Solo se consideran las opciones de inversion populares actuales para fines de
inversion. Los inversores moderados a veces son dificiles porque carecen de alegria o no
tienen aptitudes para el proceso de inversion (Dickason& Ferreira, 2018).

El Fondo 02 seria el adecuado para este perfil pues se ha creado para los afiliados que
estan en la mitad de su vida laboral y optan por un riesgo de inversion moderado y por ende,
obtener rentabilidad moderada (Diario Gestion, 2020).

- Inversores arriesgados y fondo 03:
Se sabe que los inversores en crecimiento tienen niveles de tolerancia al riesgo de
medio a alto y su orientacion al sesgo de comportamiento es cognitiva (Pompian, 2016).
Algunos inversores en crecimiento tienen una voluntad fuerte y son independientes.
Les gusta confiar en su instinto y no consultar a otras personas cuando toman decisiones,
pero no siempre son competentes cuando hacen su propia investigacion. Los inversores en
crecimiento son seguros de si mismos, a menudo disfrutan de sus inversiones y se sienten
comodos al asumir riesgos. Como resultado, estos inversores estan dispuestos a aceptar una

parte de los rendimientos de las ganancias de capital irregulares y se sienten comodos para
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asumir riesgos (Dow, 1998). Para concluir, los inversores en crecimiento intentan superar al
mercado para obtener mayores rendimientos en las carteras de inversién (Oehler et al.,
2018).

El Fondo 03 seria ideal para este tipo de inversores pues esté dirigido para afiliados que
recién estan laborando, son jovenes y faltan varios afios para jubilarse. Su nivel de riesgo es
alto, pero las probabilidades de conseguir ganancias a largo plazo son altas también. Su alto
nivel de riesgo se debe a que el 80% del fondo puede ser invertido en renta variable (Diario
Gestion, 2020).

1.3 Definiciones conceptuales

- Finanza conductual: Son elementos que buscan explicar y aumentar la comprension
de las caracteristicas o patrones que utilizan los inversores al razonar y tomar la
decision, involucrando procesos emocionales y el grado de influencia que tienen en
el proceso de toma de decisiones. Bésicamente intentan explicar el qué, el por qué y
el como de las finanzas y la inversion, desde una perspectiva humana.

- Comportamiento del inversor: EI comportamiento del inversor lo definen las
demandas, el gusto o aversion al riesgo, el afan de ganar mucho, la liquidez, la

capacidad financiera y el horizonte de inversion.
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Tabla 1

Operacionalizacion de las variables

Cuadro de operacionalizacion de variables
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Definicion

Instrumentos de

Variables . Dimensiones Indicadores recoleccion de
de las variables
datos
Las demandas,
el gusto o
aversion al
riesgo, el afdn
de ganar mucho, iy Técnica: Andlisis
-Preservacion  de
. la ; documental
Variable . capital
. liquidez, la .
dependiente: . . . -Fondo mixto
. capacidad Unidimensional Instrumento: Base
Comportamiento ) . moderado
. financiera y el N de datos del
del inversor . -Apreciacién de | .
horizonte de . sistema
. . capital
inversion,
definen el
comportamiento
del inversor
Es una -Sexo Técnica: Andlisis
disciplina que -Edad documental /
Variable intenta explicar -Nivel de educacién | Encuesta
Independiente: por qué algunas . . -Ingresos
. Unidimensional - .
Finanza personas toman -Conocimiento  de | Instrumento: Base
conductual decisiones la AFP de datos /
financieras - Hijos? Cuestionario
irracionales

Fuente: Umafia et al. (2015)

1.5

Hipotesis

H1: Existe influencia de las finanzas conductuales en el comportamiento del inversor

multifondos en el Sistema Privado de Pensiones Lambayecano 2021

HO: No existe influencia de las finanzas conductuales en el comportamiento del inversor

multifondos en el Sistema Privado de Pensiones Lambayecano 2021
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Capitulo Il.  Métodos y Materiales

2.1 Tipo de investigacion

Seré de tipo aplicada. Segun Esteban (2018), este tipo de investigacion estd encaminada
a resolver los problemas presentados en cualquier actividad humana. Se denomina asi,
porque formula hipotesis para resolver los problemas de un sector. Asimismo, permite
confirmar de manera empirica los resultados de los estudios tedricos. Ademas, fomenta el
progreso de los estudios esenciales al poner a la ciencia en asociacion directa con nuevos
problemas practicos que requieren, para su solucion, nuevos esclarecimientos teoricos.
2.2  Método de investigacion

Su enfoque serd cuantitativo porque se recogeran y analizaran datos numéricos para
comprobar una hipoétesis, establecer patrones de comportamiento y probar teorias (Roselva,
Ninoska& Damaris, 2020). Asimismo, sera de nivel explicativo porque explicaran por qué
sucede un fenébmeno y en qué condiciones se manifiesta o por qué se asocian dos 0 méas
variables (Hernandez, Fernandez & Baptista, 2014).
2.3  Disefio de contrastacion de la hipotesis

No experimental porque no se manipularan deliberadamente las variables, su propésito
es observar los fendmenos tal como se comportan en su ambiente natural y luego analizarlos.
Ademas, sera transversal porque los datos seran recolectados en un Gnico momento. Su
objetivo es describir y estudiar su suceso e interrelacion en un cierto momento (Cabezas,
Andrade & Torres, 2018).
2.4  Poblacién, muestra y muestreo

Poblacion
De un total de 286,304 personas, los que pertenecen a Integra son 95,420

Los mayores 65 afios (0.095% = 9,064.90)
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Los menores de 21 afios (21% = 20,038.20)

Quedan para efectos de la investigacion 95,420 — 9,064.90 — 20,038.2 = 66,316.90

Por tanto:

Poblacion en estudio = 66,316 personas

Muestra

Considerando la prueba piloto, en la que la proporcién de encuestados que optaron por los
Fondos de Apreciacion de capital o los Fondos de preservacion de capital sumaron un 53%,

entonces p=0.53y q= 0.47.

Para poblaciones finitas, se considera la siguiente formula:

N*p*q*Zz
T (N—1)*xe2+Z2xpxq

n

Ingreso de parametros

Poblacién (N) 66,316
Error Muestral (e) 5%
Proporcion de éxito (p) 53%
Proporcion de fracaso (q) 47%
Nivel de confianza 95%

Valor Z para el 95% de confianza 1.96

66316 * 0.53 * 0.47 * 1.962

- = 381
N 56315 + 0.052 + 1.962 = 0.53 * 0.47

Muestreo
Dado que se cuenta con el marco muestral, se considerara utilizar un muestreo aleatorio

simple.
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2.5  Técnicas, instrumentos, equipos y materiales de recoleccion de datos

Técnica: Analisis documental / Encuesta

Instrumento: Base de datos de clientes + cuestionario

Equipos: Para la extraccion de la data de la base de datos de la AFP, se solicitaran los reportes
al encargado del area correspondiente, los mismos que serdn completados con los
cuestionarios a los mismos clientes para obtener todos los indicadores necesarios para el

estudio.

2.6 Procesamiento y analisis de datos

Para el analisis de datos, se registrara los datos en SPSS, estructurando de manera correcta
los campos de la base de datos para posteriormente disefiar el modelo de regresion LOGIT
que dara respuesta a las hipotesis planteadas. La variable dependiente es de tipo nominal,

por lo que el tipo de regresion apropiada es la LOGIT.
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Objetivo: Describir los factores sociodemogréaficos del inversor multifondos Sistema Privado

de Pensiones Lambayecano 2021

Tabla 2

Perfil del encuestado

Factores n %
Conocimiento de Rentabilidad No 108 28,3%
Si 273 71,7%
Nivel Educativo Colegio 57 15,0%
Técnico 70 18,3%
Pregrado 152 40,0%
Posgrado 102 26,7%
Ingresos 930-2000 89 23,3%
2001-3500 108 28,3%
3501-5000 102 26,7%
5001+ 83 21,7%
Edad 18-30 64 16,7%
31-43 121 31,7%
44-56 127 33,3%
57+ 70 18,3%
Sexo Mujer 140 36,7%
Hombre 241 63,3%
Conocimiento de inversion en el fondo  No 260 68,3%
Si 141 31,7%
Numero de hijos 0 95 25,0%
1 51 13,3%
2 51 13,3%
3 102 26,7%
4 83 21,7%

Elaboracion propia
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Se tiene que los encuestados en su mayoria si conocen de la rentabilidad de cada fondo, siendo
este porcentaje del 71.7%. Tienen un nivel educativo de pregrado en mayor proporcion, 40%,
percibe entre 2000 y 3500 soles, 28.3%, tiene de 44 a 56 afios de edad, 33.3%, y de 31 a 43
afios, un 31.7%. En su mayoria son varones, 63.3%. Asimismo, indican que no conocen en
que se invierte en su fondo, en un 68.3%. Si bien es cierto, un 25% de ellos no tiene hijos, el
75% restante tiene hasta un maximo de 4 hijos, siendo mas frecuente que tengan 3 hijos, tabla

2.

Objetivo: Describir el comportamiento del inversor multifondos en el Sistema Privado de
Pensiones Lambayecano 2021
Se pudo observar que las mujeres tienden a invertir mas en los fondos de Apreciacion de
capital (50%), y menos en los Fondos de Preservacion del capital (9%); mientras que los
varones prefieren los Fondos Mixtos moderados (50%) y tienen menos preferencia también

por los Fondos de Preservacion de capital (21%), tabla 3.

Tabla 3
Tipos de Fondo de inversion segin sexo

Sexo
Mujer Hombre Total
n % n % n %
Tipo de Preservacion de capital 13 9% 51 21% 65 17%
Fondo Fondo mixto moderado 57 41% 120 50% 179 47%
Apreciacion de capital 70 50% 70 29% 137  36%
Total 140 100% 241 100% 381  100%

Elaboracion propia



38

Fila
W TipoFondo Preservacion de capital
M TipoFondo Fondo mixto moderado
M TipoFondo Apreciacidn de capital

Valores

Mujer Hombre

Sexo

Figura 1.Tipos de fondo de inversion segin sexo

En cuanto a la Edad se observo que los inversores entre los 18 a 30 afios prefieren invertir
en el Fondo de Apreciacion de capital, entre los 31-43 y los 44 -56 afios prefieren un Fondo
mixto moderado, mientras que las personas de mas de 57 afios indistintamente invierten en
fondos mixtos y de apreciacién de capital, segun lo observado en la tabla 4.

Tabla 4
Tipos de Fondos de inversion segin Edad

Edad
18-30 31-43 44-56 57+ Total
n % n % n % n % n %

Tipo de Preservacionde 19 30% 6 5% 19 15% 19 27% 65 17%
Fondo capital
Fondo mixto 19 30% 70 58% 63 50% 25 36% 179 47%

moderado

Apreciacionde 26 40% 44 37% 45 35% 25 36% 137 36%
capital

Total 64 100% 120 100% 127  100% 70 100% 381  100%

Elaboracion propia
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Fila
W TipoFondo Preservacion de capital
M TipoFondo Fondo mixto moderado
60 M TipoFondo Apreciacion de capital

Valores

16-30 31-43 44-56 57+

Edad

Figura 2.Tipos de Fondo de inversion segun Edad

Con relacion al nivel de ingresos, como se observo en la tabla 4, se tiene que quienes tienen
menos nivel de ingresos invierten en fondos menos riesgosos de Preservacion de capital,

mientras que los que tienen mas ingresos invierten en Fondos de Apreciacion de capital que

son mas riesgosos, tabla 5.
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Tabla 5

Tipos de Fondos de inversion segun Ingresos

Ingresos
930-2000 2001-3500 3501-5000 5001+ Total
n % n % n % n % n %

Tipode Preservacion 63 71% O 0% 0 0% 0 0% 65 17%

Fondo de capital
Fondomixto 19 21% 89 82% 50 50% 19 23% 179 47%

moderado
Apreciacion 7 7% 9 18% 50 50% 65 77% 137 36%

de capital
Total 89 100% 108 100% 102 100% 84 100% 381 100%

Elaboracion propia

Fila
M TipoFondo Preservacion de capital
M TipoFondeo Fondo mixto moderado

100 M TipoFondo Apreciacion de capital

Valores

9320-2000 2001-3500 3501-5000 5001+

Ingresos

Figura 3.Tipos de fondos de inversion segln nivel de ingresos
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Segun el nivel educativo, aquellos que tienen menor nivel educativo prefieren fondos mixtos,
mientras que aquellos que tienen estudios de Pregrado y Posgrado prefieren Fondos de

Apreciacion de capital.

Tabla 6
Tipos de fondos de inversién segun Nivel educativo

Nivel educativo

Colegio Técnico Pregrado Posgrado Total
n % n % n % n % n %

Tipo de Preservacién 13 22% 13 18% 13 8% 25 25% 65 17%
Fondo de capital

Fondomixto 44 78% 51 73% 50 33% 32 31% 179 47%

moderado

Apreciacion 0 0% 6 9% 89 58% 45 44% 137 36%

de capital

Total 57 100% 70 100% 152 100% 102 100% 381 100%

Elaboracion propia

Fila
W TipoFondo Preservacion de capital
M TipoFondo Fondo mixto moderado
M TipoFondo Apreciacion de capital

Valores

Colegio Tecnico FPregrado FPosgrado

MNivel educativo

Figura 4. Tipos de fondos de inversion segun nivel educativo




Se pudo notar que indistintamente al conocimiento de la rentabilidad se prefiere invertir en

fondos mixtos, siendo algo mayor este porcentaje en quienes no tienen ese conocimiento.

Tabla 7

Tipos de fondos de inversién segin Conocimiento de la rentabilidad

Conocimiento Rentabilidad

No Si Total
n % n % n %
Tipode  Preservacion de capital 19 18% 44 16% 65 17%
Fondo Fondo mixto moderado 57 53% 120 44% 179 47%
Apreciacion de capital 31 29% 109 40% 137 36%
Total 108 100% 273 100% 381  100%

Elaboracion propia

60

Valores

Conocimiento de la Rentabilidad

W TipoFondo Preservacian de capital
M TipoFondo Fondo mixto moderado
M TipoFondo Apreciacidn de capital

Fila

Figura 5. Tipos de fondos de inversion segiin Conocimiento de la rentabilidad
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Aquellos que no conocen en que se invierten sus fondos suelen preferir inversion en fondos

mixtos mientras quienes indicaron conocer en qué estan invirtiendo en su fondo prefieren

los Fondos de Apreciacion de capital, tabla 8.

Tabla 8

Tipos de fondos de inversion segin Conocimiento de inversion en el fondo

Conocimiento de Inversién en el fondo

Si Total
n % n % n %
Tipode  Preservacion de capital 57 22% 6 5% 65 17%
Fondo Fondo mixto moderado 159 61% 19  16% 179  47%
Apreciacion de capital 44 17% 96  79% 137 36%
Total 260 100% 121 100% 381 100%

Elaboracion propia

Valores

Conocimiento de la inversion del fondo

Fila
W TipoFondo Preservacion de capital
M TipoFondo Fondo mixto moderado
M TipoFondo Apreciacion de capital

Figura 6. Tipos de fondos de inversion segin Conocimiento de Inversion en el fondo
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Objetivo: Determinar la influencia de las variables sexo, edad, ingreso, rentabilidad y
educacién en el comportamiento del inversor multifondos en el Sistema Privado de

Pensiones Lambayecano 2021

Andlisis de Regresion Logistica multinomial
La utilizacion del modelo multinomial no requiere del cumplimiento del supuesto de
normalidad dado que la variable dependiente es una variable nominal o categérica, razon por

la cual se ha obviado dicho analisis.

El nivel de significancia de los ajustes de los modelos indica que el modelo es robusto (hay
variables de las finanzas conductuales que predicen el comportamiento del inversor, como

se pudo establecer en la tabla 9.

Tabla 9

Informacion de ajuste de los modelos

Criterios de ajuste
de modelo Pruebas de la razon de verosimilitud

Logaritmo de la

Modelo verosimilitud -2 Chi-cuadrado gl Sig.
Sélo interseccion 787,480
Final 103,697 683,783 32 ,000

Elaboracion propia
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De otro lado, como se observd en la tabla 10, las pruebas de razén de verosimilitud
demuestran que los factores de las finanzas conductuales que predicen el comportamiento
del inversor son: los ingresos, el nivel educativo y el conocer o no sobre la forma como se

administra los fondos.

Tabla 10
Influencia de las finanzas conductuales en el comportamiento del inversor multifondos en

el Sistema Privado de Pensiones Lambayecano 2021

Criterios de ajuste de

modelo Pruebas de la razén de verosimilitud

Logaritmo de la

verosimilitud -2 de

Efecto modelo reducido Chi-cuadrado gl Sig.
Interseccion 25,918? ,000 0

Hijo 26,542 ,624 8 732
Sexo 28,838 2,920 2 232
edad 26,868 ,950 6 ,987
Ingresos 76,249 50,331 6 ,000
Nivel educativo 44,001 18,083 6 ,006
Conocimiento de 25,957 ,039 2 ,981
Rentabilidad

Conocimiento Inversion 37,699 11,781 2 ,003
Fondo

a. Este modelo reducido es equivalente al modelo final porque omitir el efecto no aumenta los grados de
libertad.
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Hipotesis
En cuanto a la hipétesis planteada:
H1:Existe influencia de las finanzas conductuales en el comportamiento del inversor
multifondos en el Sistema Privado de Pensiones Lambayecano 2021.
Se pudo determinar, en la tabla 10, la influencia de los ingresos (Sigma=0.000), el nivel
educativo (Sigma=0.006) y el conocimiento o no acerca de la forma en cdmo se administra
sus fondos (Sigma=0.003). Los demas factores no mostraron influir en el comportamiento del

inversor.

Modelo reducido

Finalmente, se utilizd6 el modelo con las variables Ingresos, Nivel educativo y el

Conocimiento acerca de como se administra sus fondos, tabla 11.

Tabla 11

Modelo de Influencia reducido

Criterios de

ajuste de modelo  Pruebas de la razén de verosimilitud

Logaritmo de la

verosimilitud -2

de modelo Chi-
Efecto reducido cuadrado gl Sig.
Interseccion 26,4342 ,000 0 .
Ingresos 70,482 44,048 6 ,000
Nivel educativo 40,148 13,714 6 ,033
Conocimiento de Inversiéon Fondo 42,019 15,585 2 ,000

a. Este modelo reducido es equivalente al modelo final porque omitir el efecto no aumenta los grados de
libertad.
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Capitulo V. Discusion

Al describir los factores sociodemograficos del inversor de multifondos Sistema Privado
de Pensiones Lambayecano, se considero la edad, sexo, nivel de ingresos, nivel educativo,
conocimiento de la rentabilidad de los fondos y el conocimiento de la inversion efectuada
en sus fondos, factores considerados esenciales para explicar el comportamiento del
inversor (Machado, Pérez y Ramirez, 2012). De estos factores, diversos estudios tomaron
en cuenta ademas la ética y el estado civil (Ahmad, Warokka&Lestari, 2020).

El andlisis del comportamiento del inversor de multifondos en el Sistema Privado de
Pensiones Lambayecano mostrd que, en cuanto al sexo, habia una preferencia de inversién
en el fondo de apreciacion de capital en el caso de las mujeres, mientras que los hombres
optaban por fondos mixtos moderados, ello puso en evidencia que los varones tuvieron un
comportamiento mas conservador en su inversion, tal como lo refirid6 Piscoya
&Ruiz(2017).

En cuanto a la edad, se encontré que las personas mas jovenes, mostraron mas riesgo al
preferir los fondos de apreciacién de capital, mientras que las personas adultas exhibieron
un comportamiento mas conservador prefiriendo los fondos mixtos y en las personas de la
tercera edad se encontré que optaban por fondos mixtos y de apreciacion de capital,
esperando obtener ganancias en los proximos afios dado que estaban cerca de su jubilacion
(Araujo, 2020). Al analizar la preferencia por nivel de ingresos se pudo notar que mientras
menor era el nivel de ingresos de los inversionistas se decidian por invertir en fondos con
menos riesgo, mientras que a mayor nivel de ingresos tiende a ser mas arriesgado al invertir
en fondos de apreciacion de capital, estos hallazgos corroboran los resultados obtenidos
por (Isidore & Christi, 2019), quien hallé que los inversores con mayores ingresos anuales
eran propensos a mostrar un sesgo de exceso de confianza en comparacién con los

inversores con menores ingresos anuales.
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Al analizar el nivel educativo de los inversores mostré que preferian fondos mixtos cuando
su nivel educativo era menor a comparacion de aquellos con mayor nivel educativo que
tuvieron preferencia en invertir en fondos de apreciacion de capital.

Por otro lado, los inversores que refirieron conocer la rentabilidad de sus fondos no
mostraron evidencia de optar por uno u otro, pues en ambos casos prefirieron invertir en
fondos mixtos, este hallazgo dista del encontrado por Araujo (2020), que hall6é que un gran
porcentaje que mostrd medianamente conocimiento en inversiones, optaban por invertir su
dinero en instrumentos de bajo riesgo.

De otro lado, aquellos inversores que indicaron desconocer la inversion de sus fondos,
mostraron ser menos arriesgados e invertir en fondos mixtos mientras que los que si tienen
ese conocimiento optaron por fondos de apreciacion de capital, con mas riesgo pero
también con mayor rentabilidad.

Finalmente, se encontrd que el nivel de ingresos, el nivel educativo y el conocimiento del
fondo de inversién influyen de manera significativa en el comportamiento del inversor
multifondos en el Sistema Privado de Pensiones lambayecano, tal como lo encontraron
también Ahmad, Warokka&Lestari (2020), quienes a diferencia del presente estudio

también encontraron influencia de edad, el género y el estado civil.
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Conclusiones

Se establecio que las finanzas conductuales tienen influencia en el comportamiento
del inversor multifondos en el Sistema Privado de Pensiones Lambayecano 2021, de
manera particular esta influencia se dio con los ingresos, el nivel educativo y el
conocimiento o no acerca de la forma en cdmo se administran sus fondos, no se hall6
que el sexo, la edad, la presencia de hijos o el conocimiento de la rentabilidad
influyan en su comportamiento.

Entre los encuestados se destacd el que un alto porcentaje refirié conocer la
rentabilidad de cada fondo, asi como fue prevalente el nivel educativo de pregrado
en ellos. Ademas, poseian un ingreso de entre 2000 y 3500 soles mensuales y tenian
hijos. Fueron mayoritariamente varones, con edades entre 31 a 56 afos, refirieron
que desconocian en qué se esté invirtiendo su fondo, lo cual mostré que a pesar de
saber la rentabilidad de cada fondo no muestran preocupacién por conocer de manera
particular en qué se invierte.

Respecto al comportamiento del inversor multifondos del Sistema Privado de
Pensiones Lambayecano, se encontré que los fondos menos riesgosos fueron
preferidos por aquellas personas con menores ingresos, de menor nivel educativo y
quienes desconocian en gqué se invierte su fondo, mientras que aquellos que cuentan
con mas ingresos suelen preferir Fondos de Apreciacion de capital que implican
mayor riesgo, el que también fue preferido por quienes poseian nivel de pregrado o
posgrado asi como aquellos que si conocian en qué se invertian sus fondos.
Finalmente, se hallé que los ingresos, el nivel educativo y el conocimiento de como
se administran e invierten sus fondos tenian un efecto significativo en el

comportamiento del inversor, lo que muestra que estas caracteristicas podrian ser
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predictoras de dicho comportamiento en la eleccion de inversion en algun fondo en

particular.
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Recomendaciones

Proponer un andlisis de los segmentos en cuanto al nivel educativo, nivel de ingresos
y el conocimiento de en qué se invierte su fondo para poder ofrecer de manera mas
atractiva cada uno de ellos.

Informar de manera efectiva a través de boletines enviados por correo electronico,
acerca del destino de los fondos de inversion favoreciendo el conocimiento por parte
de los clientes, como un aliciente para promover la inversion en fondos de mayor
rentabilidad.

Promover la formacion en educacion financiera de los afiliados, buscando que
puedan optar por la mejor eleccion al momento de decidir los fondos en que
invertiran, en tanto un porcentaje considerable refirié desconocer la rentabilidad de
los mismos.

Implementar de manera practica el modelo matematico hallado en el presente
estudio, para poder establecer un modelo predictivo en cuanto a la eleccién del fondo
de inversion, esto permitird a su vez medir la precision del modelo y poder efectuar

ajustes en él.
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Anexos

Anexo 1: Instrumento de recoleccién de datos

Datos que se obtendran del sistema de AFP

Tipo de Fondos:
-Preservacion de capital
-Fondo mixto moderado

-Apreciacion de capital

Finanzas conductuales.
-Sexo
-Edad

-Ingresos

e Datos que se obtendran a través del contacto con el aportante de la AFP

Finanzas conductuales.

-Nivel de educacién (Estudios solo de colegio — Estudios técnicos — Pregrado - Posgrado)
-Ingresos (Alto — Medio — Alto)

-Conocimiento de la AFP (Alto — Medio — Alto)

- Hijos (si — no)




Anexo 2: Rubricas de expertos de instrumentos de recolecciéon de datos
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OPCIONDE
RESPUESTA
RELACIONE
RELACION RELACION RELACION NTRE
ENTRE LA ENTRE LA ENTRE EL ELITEMS Observaciones
I} i
Definicion g @ 6 VARIABLEY LA DIMENSION Y INDICADOR Y LA
Variables Dimensiones Indicadores . .
de las variables = |4 Z DIMENSION EL INDICADOR | Y ELITEMS OPCIONDE
= z
o | < RESPUESTA
Sl NO SI NO SI NO SI NO
-Preservacion de | X X X X X
capital
Las demandas, el
gusto o aversion al -Fondo mixto | X X X X x Revisar recaccion
riesgo, el afan de moderado
) ganar mucho, la
Variable o X X X X X
. liquidez, la o .
dependiente: . . . Unidimensiona
) capacidad financiera
Comportamiento ) |
) y el horizonte de
del inversor . . .
inversion, definen el
comportamiento del -Apreciacion de capital
inversor
. Es una Unidimensiona | -Sexo X X X X
Variable o
disciplina que |
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Independiente:
Finanza

conductual

intenta explicar por
qué algunas
personas toman
decisiones
financieras

irracionales

-Edad

-Nivel de educacion

Revisar recaccion

-Ingresos

-Conocimiento de la
AFP

- Hijos?

Revisar recaccion
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MATRIZDE VALIDACIONDE INSTRUMENTO

NOMBRE DELINSTRUMENTO:

“Medicion de los sociodemograficos de las

finanzas conductuales”

OBJETIVO: Validez de contenido.

DIRIGIDO A: Afiliados de la AFP Integra Lambayeque.

APELLIDOSY NOMBRES DEL EVALUADOR: MARCO ARBULU BALLESTEROS

GRADO ACADEMICO DEL EVALUADOR: MAESTRO EN ADMINISTRACION

VALORACION: 90%

Marco Agustin Arbulu Ballesteros
INGEMIERQ DE SISTEMAS - CIP 236031
MAGISTER EN ADMINISTRACION

FIRMA DELEVALUADOR
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OPCIONDE
RESPUESTA
RELACIONE
RELACION RELACION RELACION NTRE
ENTRE LA ENTRE LA ENTRE EL ELITEMS Observaciones
w .
Definicién i g & | VARIABLEY LA | DIMENSION Y INDICADOR Y LA
Variabl Di . indi ) .
ariables de las variables imensiones ndicadores = | U | 2| DIMENSION | ELINDICADOR | Y ELITEMS OPCIONDE
= z
o | < RESPUESTA
SI NO SI NO Sl NO SI NO
-Preservacion de | X X X X X Revisar redaccion
capital
Las demandas, el
gusto o aversion al -Fondo mixto | X X X X X
riesgo, el afan de moderado
) ganar mucho, la - —
Variable o X X X X X Revisar redaccion
_ liquidez, la o )
dependiente: ) ) . Unidimensiona
) capacidad financiera
Comportamiento . |
) y el horizonte de
del inversor ) ) )
inversion, definen el
comportamiento del -Apreciacion de capital
inversor
) Es una Unidimensiona | -Sexo X X X X
Variable L
disciplina que |
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Independiente:
Finanza

conductual

intenta explicar por
qué algunas
personas toman
decisiones
financieras

irracionales

-Edad

-Nivel de educacion

Revisar redacciéon

-Ingresos

-Conocimiento de la
AFP

- Hijos?
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MATRIZDE VALIDACIONDE INSTRUMENTO

NOMBRE DELINSTRUMENTO:

“Medicion de los sociodemogréficos de las

finanzas conductuales”

OBJETIVO: Validez de contenido.

DIRIGIDO A: Afiliados de la AFP Integra Lambayeque.

APELLIDOSY NOMBRES DEL EVALUADOR: MARIA GUZMAN VALLE

GRADO ACADEMICO DEL EVALUADOR: MAESTRO EN ADMINISTRACION
VALORACION: 90%

INGENIERO DE SISTEMAS - CIP. 69435
MAGISTER EN ADMINISTRACION

FIRMA DELEVALUADOR
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OPCIONDE
RESPUESTA
RELACIONE
RELACION RELACION RELACION NTRE
ENTRE LA ENTRE LA ENTRE EL ELITEMS Observaciones
w .
Definicién i g & | VARIABLEY LA | DIMENSION Y INDICADOR Y LA
Variabl Di . indi ) .
ariables de las variables imensiones ndicadores = | U | 2| DIMENSION | ELINDICADOR | Y ELITEMS OPCIONDE
= z
o | < RESPUESTA
SI NO SI NO Sl NO SI NO
-Preservacion de | X X X X X
capital
Las demandas, el
gusto o aversion al -Fondo mixto | X X X X X
riesgo, el afan de moderado
) ganar mucho, la - —
Variable o X X X X X Revisar redaccion
_ liquidez, la o )
dependiente: ) ) . Unidimensiona
) capacidad financiera
Comportamiento . |
) y el horizonte de
del inversor ) ) )
inversion, definen el
comportamiento del -Apreciacion de capital
inversor
) Es una Unidimensiona | -Sexo X X X X
Variable L
disciplina que |
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Independiente:
Finanza

conductual

intenta explicar por
qué algunas
personas toman
decisiones
financieras

irracionales

-Edad

-Nivel de educacion

Revisar redacciéon

-Ingresos

-Conocimiento de la
AFP

- Hijos?




67

MATRIZDE VALIDACIONDE INSTRUMENTO

NOMBRE DELINSTRUMENTO:

“Medicion de los sociodemogréficos de las

finanzas conductuales”

OBJETIVO: Validez de contenido.

DIRIGIDO A: Afiliados de la AFP Integra Lambayeque.

APELLIDOSY NOMBRES DEL EVALUADOR: JESSICA ARBULU CASTILLO

GRADO ACADEMICO DEL EVALUADOR: ECONOMISTA
VALORACION: 90%

FIRMA DELEVALUADOR



Anexo 3: Matriz de consistencia
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Problema Hipétesis Objetivos Variables Métodos
Obijetivo general. Variable independiente  Método y disefio de la investigacion
Hipotesis Finanza conductual -Tipo: Aplicada

Problema general
H1: Existe influencia de las
¢Cudl es lainfluencia de  finanzas conductuales en el
las finanzas conductuales comportamiento del
en el comportamiento del inversor multifondos en el
inversor multifondos en el Sistema Privado de
Sistema Privado de Pensiones Lambayecano
Pensiones Lambayecano 2021

20217

HO: No existe influencia de
las finanzas conductuales
en el comportamiento del
inversor multifondos en el

Sistema Privado de
Pensiones Lambayecano
2021

-Determinar la influencia de las finanzas
conductuales en el comportamiento del
Sistema

inversor multifondos en el

Privado de Pensiones Lambayecano 2021

Obijetivos especificos.

-Describir los factores sociodemograficos
del inversor multifondos Sistema Privado
de Pensiones Lambayecano 2021

-Describir el  comportamiento  del

inversor multifondos en el Sistema
Privado de Pensiones Lambayecano 2021
-Determinar la influencia de las variables
edad,

educacion en el comportamiento del

Sexo, ingreso, rentabilidad y

inversor multifondos en el Sistema
Privado de Pensiones

2021.

Lambayecano

Dimensiones
Unidimensional

Variable dependiente

Comportamiento del
inversor

Dimensiones
Unidimensional

-Enfoque: Cuantitativa

-Nivel: Explicativa

-Disefio: No experimental- transversal
Poblacion y muestra:

-Poblacion: 66,316

- Muestra: 381

-Muestreo: Aleatorio simple

Técnica e instrumento de recoleccién
de datos

-Técnica: Encuesta

-Instrumento de Umafia et al. (2015)
Procesamiento de andlisis de datos
-Validez

- Estadisticos descriptivos

- Rho de Spearman.

- Anélisis de regresion multiple para
demostrar las influencias.




Anexo 4: Tabulacién de datos

1 Hombre
2 Hombre
3 Hombre
4 Hombre
5 Hombre
6 Hombre
7 Hombre
8 Hombre
9 Mujer
10 Mujer
11 Hombre
12 Hombre
13 Hombre
14 Hombre
15 Hombre
16 Hombre
17 Hombre
18 Hombre
19 Hombre
20 Hombre
21 Hombre
22 Hombre
23 Hombre
24 Hombre
25 Hombre
26 Hombre
27 Hombre

18-30
3143
44-56
44-56

57T+
18-30
44-56

57+

57+
18-30
3143
18-30
3143
44-56
3143
44-56
3143
44-56
3143

57+
18-30
3143
44-56
18-30
3143
44-56
3143

PR

&> Num | &> sexo | 4 edad | 5y | Ingresos |

930-2000
930-2000
930-2000
930-2000
930-2000
930-2000
930-2000
930-2000
930-2000
930-2000
2001-3500
2001-3500
3501-5000
2001-3500
2001-3500
3501-5000
2001-3500
3501-5000
2001-3500
2001-3500
3501-5000
2001-3500
3501-5000
5001+
5001+
2001-3500
3501-5000

A e

A Nivedu | & ConocRentabilidad = & Hijo

Colegio
Posgrado
Pregrado
Posgrado
Colegio
Tecnico
Pregrado
Posgrado
Posgrado
Tecnico
Tecnico
Tecnico
Pregrado
Tecnico
Pregrado
Posgrado
Tecnico
Pregrado
Pregrado
Posgrado
Colegio
Colegio
Tecnico
Colegio
Colegio
Tecnico

Pregrado

—

Si
No
Si
Si
Si
No
Si
No
Si
Si
No
Si
Si
No
Si
No
Si
No
Si
Si
Si
Si
No
Si
Si
Si
Si

h O o B O N 2 o W o RN W R O N RN o W o ERWw O O W

|. &> ConoclnvFonDo
No
Si
No
No
No
No
No
No
No
No
No
No
No
No
No
No
No
Si
No
No
No
No
No
Si
No
No
No

s

&> TipoFondo

Preservacion de capital

Preservacién de capital
Preservacion de capital
Preservacién de capital
Preservacion de capital
Preservacién de capital
Preservacion de capital
Preservacién de capital
Preservacion de capital
Preservacidn de capital
Fondo mixto moderado
Fondo mixto moderado
Fondo mixto moderado
Fondo mixto moderado
Fondo mixto moderado
Fondo mixto moderado
Fondo mixto moderado
Fondo mixto moderado
Fondo mixto moderado
Fondo mixto moderado
Fondo mixto moderado
Fondo mixto moderado
Fondo mixto moderado
Fondo mixto moderado
Fondo mixto moderado
Fondo mixto moderado

Fondo mixto moderado

—
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