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Resumen

El presente trabajo estudia si las habilidades cognitivas y financieras
explican las inconsistencias de las respuestas de los sujetos en tareas bajo
incertidumbre. Para responder a esta pregunta usamos una muestra de 715
observaciones experimentales de adolescentes espanoles. A diferencia de los
adultos, que presentan tasas de consistencias superiores al 80 %, los adoles-
centes presentan tasas muy bajas (35%), lo que nos permite analizar una
gran variedad de casos. Para medir la consistencia en el riesgo se emplea
una tarea con once pares de loterias con distintas cantidades y probabili-
dades (Holt and Laury, 2002). Sobre dicha tarea realizamos una taxonomia
de todos los posibles comportamientos. Usando un analisis de regresion
realizado para cada comportamiento definido en nuestra taxonomia, encon-
tramos que los comportamientos inconsistentes se pueden explicar por las
habilidades, tanto cognitivas (CRT), como las matemético-financieras. Di-
chas correlaciones entre la consistencia y las habilidades, nos indican que
los individuos con mayores puntuaciones en las tareas de habilidades cogni-
tivas y matematico-financieras, tienen méas probabilidades de responder de

manera consistente.

Palabras clave: Inconsistencias, aversion al riesgo, adolescentes, habilidades

cognitivas, habilidades financieras.



Abstract

This work studies whether cognitive and financial abilities explain the
inconsistencies of the responses of the subjects. To answer this question
we used a sample of 715 experimental observations of Spanish teenagers.
Unlike adults, who present consistency rates higher than 80%, teenagers
present very low rates (35%), which allows us to analyze a great variety of
cases. To measure consistency in risk, we use a task with eleven pairs of
lotteries with different quantities and probabilities (Holt and Laury, 2002).
On this task we carry out a taxonomy of all possible behaviors. Through
regression analysis for each behavior defined in our taxonomy, we found
that inconsistent behaviors can be explained by both abilities. These cor-
relations between consistency and abilities indicate that individuals with
higher scores on cognitive and mathematical-financial abilities tasks are

more likely to respond consistently.

Keywords: Inconsistencies, risk aversion, teenagers, cognitive abilities, finan-

cial abilities.



1 Introducciéon

La economia del comportamiento es una rama de la economia que intenta com-
prender y explicar las decisiones o acciones que toman las personas. Debido a que
no siempre se actia de manera racional, los estudios sobre el comportamiento re-
sultan de gran utilidad; siendo empleados como instrumento para adaptar o crear
modelos econémicos en funcién de los hallazgos obtenidos. Es decir, los indivi-
duos violan sistematicamente los axiomas de la eleccién racional, por ejemplo, no
tienen preferencias bien definidas y suelen cometer errores derivados sistematicos

(sesgos).

Recientemente, el estudio sobre cémo toman decisiones individuales y es-
tratégicas los adolescentes y ninos ha cobrado importancia (Brocas and Carrillo,
2020a,b; Sutter and Untertrifaller, 2020; Sutter et al., 2019). Estudiar estos su-
jetos "no experimentales” permitird conocer si los mismos presentan las mismas
preferencias sociales, aversién al riesgo y paciencia que los sujetos experimenta-
les ordinarios (estudiantes universitarios). Asimismo, estos estudios comprobaran
si existen etapas importantes en la que puede ser maleables. Desde un enfoque
psicologico, los adolescentes resultan interesantes a la hora de entender sus prefe-
rencias o estimulos principales que los llevan a realizar determinadas acciones. Por
ello, se pretende desafiar sus capacidades para conocer sus preferencias mediante

la toma de decisiones en un entorno econdémico.

Como sugiere Sutter et al. (2019), saber mds sobre la evolucién de estas pre-
ferencias, especialmente la preferencia por el riesgo y el tiempo, es una condicién
previa para posibles intervenciones de politica que podrian intentar promover
determinados comportamientos (Branas-Garza and Smith, 2016) (por ejemplo,
cémo a través de intervenciones se puede incrementar la paciencia y a su vez tiene

impacto sobre el aprendizaje?).

2Ver Braiias-Garza et al. (2019) para una breve revisién del tema.



Existe evidencia de que las personas mas jovenes tienden a presentar compor-
tamientos mas arriesgados, aunque no se justifica con decisiones irracionales o de
ignorancia. Un punto importante y poco estudiado en la literatura de riesgo es
el andlisis de la consistencia de las respuestas de los sujetos. Se conoce que las
respuestas consistentes en sujetos experimentales (universitarios) son altos (alre-
dedor de un 80 %), mientras que este porcentaje tiende a ser mas bajo en sujetos
no experimentales (especialmente en adolescentes). Esta diferencia puede estar
explicada por dos razones: irracionalidad en la toma de decisiones o simplemente

falta de habilidades cognitivas para entender las tareas.

Este trabajo presenta una taxonomia para estudiar las respuestas inconsisten-
tes en la medicion de riesgo y su posible relacion con habilidades cognitivas. Para
ello, se analiza los datos de un experimento de campo® (lab-in-the-field) con 715
alumnos de Educacién Secundaria Obligatoria en colegios espanoles, cuyas edades
se encuentran comprendidas en un rango de entre 12 y 18 anos. En el mismo, se
incluyen 3 tareas para medir habilidades matematicas y financieras (ver Vazquez
et al. (2020)), 3 tareas que miden el nivel de reflexién cognitiva (ver Frederick
(2005)) y una tarea para medir la aversién al riesgo utilizando una lista de precios

multiple disefiada por Holt and Laury (2002), (HL en adelante).

Considerando las diferencias que surgen entre los individuos con mayor capaci-
dad cognitiva y aquellos que presentan una capacidad menor, se pretende conocer
la relacion que puede existir entre la consistencia de las respuestas en la aversion al
riesgo en adolescentes y las habilidades?. Se define una taxonomia para identificar
los comportamientos presentes en la muestra. Diferenciando de este modo, com-
portamientos consistentes e inconsistentes. Estos comportamientos derivan de la
toma de decisiones bajo incertidumbre, concretamente en problemas de ganancias,

donde se plantean decisiones en listas de precios (MPL).

3Esta base de datos surge del Proyecto "Mapeo de las competencias y habilidades sociales
en el alumnado” (ver Vdzquez et al. (2020) para mayor detalle).

4Se conoce que las tareas matemédticas que no presentan inconsistencias, no tienen efecto
sobre la aversién al riesgo (Branas-Garza et al., 2008)



Este trabajo no pretende analizar los factores que entran en juego a la hora de
tomar decisiones. Sino que se centra en comprobar si las capacidades cognitivas
de los sujetos pueden predecir un tipo de taxonomia especifica de inconsistencia.
Para ello, se realiza una revision de la literatura acerca de los hallazgos que tienen
relacion con la aversion al riesgo y las habilidades cognitivas; y més concretamente,

las investigaciones basadas en muestras con adolescentes.

En segundo lugar, se expone una justificacion que apoya la importancia y
necesidad de este trabajo. Seguidamente se concretan los objetivos formulando

las preguntas de investigacion que vertebran todo el trabajo.

La quinta seccién incluye la metodologia que resume el proceso realizado; se
propone el modelo seguido, definiendo la tarea principal y la taxonomia de compor-
tamiento. A continuacién se describen las caracteristicas presentes en la muestra
y las variables utilizadas, junto con anédlisis descriptivos. La siguiente seccion hace
referencia al analisis de regresién. En la octava seccion se presentan los resultados

con un apartado para la discusion de estos. Y en la ultima seccién se concluye.



2 Revision de la literatura

Las habilidades cognitivas son habitualmente medidas por diferentes técnicas,
pero no siempre son tenidas en cuenta por los investigadores a la hora de analizar
otras caracteristicas como las preferencias por el riesgo o el tiempo, entre otras. Sin
embargo, existe evidencia de que el comportamiento y las decisiones que toman las
personas con mayor capacidad cognitiva y las personas con menor capacidad son
diferentes. Estas diferencias son observables tanto a nivel personal como laboral;
se sabe que, en media, las personas con mayores capacidades cognitivas obtienen

mayores ingresos, reaccionan mas rapido e incluso se afirma que viven mas tiempo

(Frederick, 2005).

Frederick (2005) demuestra como los resultados obtenidos de pruebas de ha-
bilidades cognitivas tienen relacién con la toma de decisiones, tanto en la teoria
de la utilidad esperada como en la prospectiva. En su trabajo se centra en las

preferencias temporales y preferencias al riesgo.

Recientemente, se ha encontrado mas evidencia acerca de la relacion entre las
habilidades cognitivas y las preferencias por el riesgo. Los errores o la falta de
comprension provocan que se relacione erroneamente habilidades con preferencias
al riesgo (Amador-Hidalgo et al., 2021). En este experimento, que realizan con una
muestra de estudiantes de primer curso de universidad, no encontraron evidencia
que relacionen los resultados obtenidos en las tareas de habilidades cognitivas con
las tareas de riesgo. Sin embargo, si observaron que las habilidades cognitivas
estaban relacionadas negativamente con los comportamientos inconsistentes, es
decir, los sujetos con peores resultados cognitivos eran proclives a hacer la tarea

inconsistentemente.

Se argumenta que, en la tarea de aversion al riesgo HL, las respuestas incon-
sistentes se obtienen en mayor medida cuando las probabilidades se aproximan. A
partir de cierto punto, las probabilidades son cada vez mas similares y provocan

una mayor complejidad a la hora de elegir, por lo que se opta por aleatorizar



cuando los beneficios que se pueden obtener son similares en valor esperado.

Andersson et al. (2016), muestra que las tareas que miden las preferencias al
riesgo pueden llegar a sobrestimar la aversién al riesgo si los sujetos aleatorizan.
Las elecciones aleatorias que aparecen cuando surgen calculos complejos implican
que, en media, los sujetos muestran mayor aversion al riesgo. Sin embargo, dicha
aversién no refleja las preferencias de los sujetos, sino simplemente el resultado de

la aleatorizacion.

Por otro lado, Taylor (2013), afirma que las capacidades cognitivas solo estan
relacionadas inversamente con la aversion al riesgo en escenarios hipotéticos, ya
que considera que los sujetos son mas tolerantes al riesgo en estas situaciones que

cuando se trata de elecciones reales.

Brocas et al. (2019a), analiza la toma de decisiones consistentes, en diferen-
tes dominios econémicos, de ninos con edades comprendidas entre 5 y 11 afos.
Demuestran que el comportamiento consistente esta relacionado con el auto-
conocimiento de las preferencias. No obstante, en lo referente al riesgo, aunque el
comportamiento consistente no es tan frecuente, encuentran evidencias para valo-
rar el aprendizaje de habilidades en la toma de decisiones mediante reglas simples.
Estas conclusiones también se pueden observar en otros estudios con muestras de
adultos (Brocas et al., 2017), y en relacién a la complejidad de la toma de deci-

siones (Brocas et al., 2019b).

Respecto al andlisis de preferencias de riesgo, Andreoni et al. (2020), realizan
experimentos con ninos y adolescentes hasta 15 anos de edad. Comprueban que
ademds de originarse una brecha de género en la adolescencia respecto a las pre-
ferencias de riesgo, las habilidades cognitivas estan asociadas positivamente con

la asuncion de riesgos.

Las actitudes de riesgo también son estudiadas por Castillo et al. (2018), consi-
derando la relacion con la consistencia de las respuestas en un grupo de estudiantes

de entre 13 y 14 anos. Comprueban que sus resultados obtenidos no se ajustan
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con ninguna teoria econdémica. Sin embargo, demuestran que no son resultados

aleatorios y que las preferencias de riesgo predicen el comportamiento futuro.

En la misma linea, Harbaugh et al. (2002), analizan las actitudes ante el riesgo
a lo largo de un rango de edades, desde los 5 anos hasta los 64. De esta forma
comprueban cémo se modifican o se crean las preferencias por el riesgo a lo largo
de las etapas. Comparando los resultados, afirman que existen diferencias entre los
ninos y los adultos, estos tultimos prefieren opciones con altas probabilidades, pero
con bajo valor. Estas diferencias aumentan si se tienen en cuenta la coherencia de
las respuestas, es decir, al considerar las respuestas consistentes. Argumentan que
la experiencia acumulada que acompana a la edad puede mover las preferencias de
riesgo. Ademads, encuentran evidencias tanto en los nifios como en adolescentes,
sobre la infravaloracion de los sucesos con baja probabilidad, teniendo respuestas

mas arriesgadas.

En resumen, las respuestas inconsistentes, en muchos casos aleatorias, generan
ruido en la medicién de un rasgo, como por ejemplo, una tarea cualquiera de un
experimento (Engel and Kirchkamp, 2019). Por tanto, para hacer buenas medi-
ciones es preciso tener en cuenta los errores de medicién creados por la propia
tarea. Asi, Zhang et al. (2021), muestra esta importancia sobre la comprensién de

la tarea, concretamente cuando ofrece una lista de multiples precios.

Como en este trabajo, Engel and Kirchkamp (2019), estudia las respuestas
inconsistentes en listas de precios, HL. En esta tarea se mide la aversion al riesgo
del individuo implicando pagos efectivos tras la finalizacién del experimento®.
Eckel (2019), advierte de la importancia que supone considerar el propdsito, los
costes de oportunidad, y las habilidades de los individuos en el momento de medir

la aversion al riesgo.

Charness et al. (2013), presentan una serie de métodos predominantes que

5Hay una gran discusién sobre la importancia de pagar, o no, dinero real en los experimentos.
Branas-Garza et al. (2018), compara ambos escenarios, con y sin pago; mientras que en Branas-
Garza et al. (2020), ensena que son equivalentes.
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miden las preferencias de riesgo con el fin de elegir el adecuado a la hora de realizar
un experimento, pudiendo justificar la elecciéon en funcién de las caracteristicas o
los objetivos propuestos. En concreto, consideran la tarea HL como una tarea que
permite medir la aversion al riesgo en una amplia gama de contextos. Ahora bien,
para que la tarea HL proporcione una medida precisa de la aversién al riesgo, es
necesario que los participantes comprendan las opciones de cada decisién, y den

respuestas consistentes (Charness et al., 2018).

Por lo tanto, las habilidades cognitivas puede ser un factor limitante a la
hora de aplicar HL, especialmente en sujetos no experimentales (en nuestro caso

adolescentes).

12



3 Justificacion

La aversion al riesgo es un factor importante en muchos ambitos en los que el
individuo toma decisiones. Por ello, es objeto de estudio de diversas investigaciones
en las que buscan entender el comportamiento de un conjunto de individuos en

base a sus caracteristicas personales.

No obstante, el conocimiento existente entre grupos de adolescente es escaso y
practicamente nulo cuando se trata de relacionar las preferencias de riesgo con sus
habilidades o destrezas. Resulta interesante estudiar estas preferencias en la etapa
de la adolescencia, ;jla busqueda de emociones fuertes lleva a tomar decisiones
mas arriesgadas? y en ese caso json conscientes del riesgo que supone? Puede
que, debido al proceso de maduracién que tiene lugar en esas edades, exista una

vulnerabilidad ante las conductas de riesgo (Steinberg, 2007).

Para estudiar concretamente a qué se debe el comportamiento no racional ante
una tarea que mide las preferencias al riesgo, es necesario centrarse en las respues-
tas inconsistentes de una muestra. Puesto que, en una muestra de individuos
adultos, las inconsistencias se encuentran alrededor del 15% y el 18 %. Resulta
mas interesante estudiar la muestra de un conjunto de jovenes adolescentes donde

las inconsistencias son muy superiores (Charness et al., 2013).

Por tanto, jpor qué medir la consistencia es importante? ;Y por qué es im-
portante saber cuando falla? Al menos hay dos razones relevantes. Por un lado,
las decisiones inconsistentes son “malas” en el sentido que los sujetos toman de-
cisiones que les reportan menos ganancias y, por tanto, pierden oportunidades.
Y en segundo lugar, porque desconocemos si la consistencia es un problema que
desaparece con la edad o si es necesario intervenirla. De hecho, la evidencia exis-
tente que muestra que el 80 % de los adultos son consistentes no indica que des-
aparezca con la edad. La explicacién mas plausible es que los experimentos con
adultos se realizan con alumnos que han llegado a la universidad, que ademas

estan auto-seleccionados, mientras que los experimentos en colegios se realizan

13



con adolescentes que pueden, o no, llegar a la universidad®.

SHay evidencia de la existencia de diferencias entre estudiantes y no estudiantes en tareas
que miden habilidades cognitivas (Branas-Garza et al., 2019)
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4 Objetivos de la investigacion

Con esta investigacion se plantea la pregunta de si las habilidades cognitivas pre-
dicen las inconsistencias. Para ello se prueban dos hipétesis, centrandose en las
variables que tienen mas probabilidad de predecir las respuestas inconsistentes en

la tarea de aversion al riesgo.

La primera hipotesis hace referencia a la relacién entre las habilidades ma-

tematicas y financieras, y los comportamientos inconsistentes.

H1: En adolescentes existe una correlacion negativa entre las habilidades ma-
temadticas y financieras, y las respuestas inconsistentes en la tarea de Holt

and Laury (2002) para medir la aversion al riesgo.

La segunda hipdtesis analiza la relacién existente entre los dos tipos de indivi-
duos, reflexivos e instintivos, con los comportamientos consistentes e inconsistentes

respectivamente en la tarea HL.

H2: En adolescentes existe una correlacion negativa entre el nivel de reflexion
cognitiva y las respuestas inconsistentes en la tarea de Holt and Laury (2002)

para medir la aversion al riesgo.

El analisis desarrollado en las siguientes secciones pone a prueba estas hipote-

sis.
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5 Metodologia

A continuacién se procede a describir la medicién de las preferencias por el riesgo
y la taxonomia aplicada para clasificar los distintos sujetos. Asimismo, se presenta

una descripcién de la muestra utilizada en la investigacién y sus caracteristicas.

De esta forma es posible considerar una taxonomia que permita agrupar a
los individuos en categorias en funcion de sus decisiones. En consonancia con la
metodologia cuantitativa seguida, las variables creadas a partir de la muestra,
seran utilizadas para comprobar la existencia de relaciones entre ellas por medio

de la técnica de regresion lineal multiple.

5.1 Medicion del riesgo

Para este estudio se ha utilizado una versién de la tarea HL, que permite medir el
grado de aversién al riego. Las distintas decisiones nos reportan informacién sobre

el comportamiento bajo incentivos reales.

Existen diversos instrumentos para medir las preferencias individuales de ries-
go, desde apuestas ficticias hasta medidas incentivadas. Estas iltimas son las
consideradas como estandar de oro, esto se debe a que son tareas disenadas para
obtener informacion mas veraz. No obstante, el mejor enfoque para medir la aver-

sion al riesgo dependera de la pregunta en si y de la poblacién objetivo a la que

se dirija (Eckel, 2019).

La tarea HL se trata de una medida incentivada en la que los participantes
deben elegir entre 11 decisiones. Se presentan 11 pares de loterias ordenadas, de tal
forma que es posible distinguir la opcién menos arriesgada frente a la de mayor
riesgo, ya que las probabilidades varfan durante toda la tarea (ver Cuadro 1).

(Para instrucciones ver Anexo A.1).
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Cada par de loterias se establece con dos cantidades fijas a lo largo de todas las
decisiones, es decir, la opcién izquierda siempre incorpora 10 y 8 euros, mientras

que la opcién derecha se establece en 20 y 2 euros.

Cuadro 1: Tarea de Holt y Laury
OPCION IZQUIERDA OPCION DERECHA
1 0 de cada 10 veces ganas 10 € y 0 de cada 10 veces ganas 20 € y
10 de cada 10 veces ganas 8 € 10 de cada 10 veces ganas 2 €
2 1 de cada 10 veces ganas 10 € y 1 de cada 10 veces ganas 20 € y

9 de cada 10 veces ganas 8 € 9 de cada 10 veces ganas 2 €

3 2 de cada 10 veces ganas 10 € y 2 de cada 10 veces ganas 20 € y
8 de cada 10 veces ganas 8 € 8 de cada 10 veces ganas 2 €

4 3 de cada 10 veces ganas 10 € y 3 de cada 10 veces ganas 20 € y
7 de cada 10 veces ganas 8 € 7 de cada 10 veces ganas 2 €

5 4 de cada 10 veces ganas 10 € y 4 de cada 10 veces ganas 20 € y
6 de cada 10 veces ganas 8 € 6 de cada 10 veces ganas 2 €

6 5 de cada 10 veces ganas 10 € y 5 de cada 10 veces ganas 20 € y
5 de cada 10 veces ganas 8 € 5 de cada 10 veces ganas 2 €

7 6 de cada 10 veces ganas 10 € y 6 de cada 10 veces ganas 20 € y
4 de cada 10 veces ganas 8 € 4 de cada 10 veces ganas 2 €

8 7 de cada 10 veces ganas 10 € y 7 de cada 10 veces ganas 20 € y
3 de cada 10 veces ganas 8 € 3 de cada 10 veces ganas 2 €

9 8 de cada 10 veces ganas 10 € y 8 de cada 10 veces ganas 20 € y
2 de cada 10 veces ganas 8 € 2 de cada 10 veces ganas 2 €

10 9 de cada 10 veces ganas 10 € y 9 de cada 10 veces ganas 20 € y
1 de cada 10 veces ganas 8 € 1 de cada 10 veces ganas 2 €

11 10 de cada 10 veces ganas 10 € y 10 de cada 10 veces ganas 20 € y
0 de cada 10 veces ganas 8 € 0 de cada 10 veces ganas 2 €

Ademas, las decisiones para ambas opciones se presentan con probabilidades
complementarias, pero no constates; asi en la primera decisiéon habra que elegir
entre ganar dos cantidades diferentes con una probabilidad del 0% en la mayor
cantidad y un 100 % en la menor. Seguidamente, la decisién segunda incluird una
probabilidad del 10% y del 90 % para las dos cantidades respectivamente (ver
Cuadro 1).

Por consiguiente, las opciones mas arriesgadas se recogen en la opcién derecha,

mientras que las mas seguras se describen en la opcién izquierda.
De esta forma, se pueden representar las funciones lineales que corresponden
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con el beneficio esperado conjunto que se puede obtener en cada opciéon por cada
decisién. El patrén de eleccion que maximiza el beneficio esperado se compone
de las 4 primeras opciones seguras (opcion izquierda) y las 7 ltimas opciones de

riesgo (opcién derecha).

Como se observa en la Figura 1, la tarea se ha disenado de tal forma que el
punto de neutralidad no sea recogido en ninguna decision, siendo pertinente el

salto de opcion en la ntimero 5.

Se asume una aversion al riesgo relativa constante donde los valores esperados
distribuyen uniformemente. Dada una cantidad de dinero (z), siendo esta positiva
(z > 0), la funcién de utilidad serfa u(r) = x;". Donde r denota en la funcién
el nivel de aversion al riesgo, siendo r < 0 preferencia por el riesgo, r = 0 se
considera que el individuo se posiciona de manera neutra ante el riesgo, y r > 0

seria considerado averso al riesgo.

Figura 1: Valor esperado en cada decision

1049

Beneficio esperado

1 2 3 4 5 ] 7 8 9 10 11
N° de decision

Opcidn 1 = Opcidn 2

5.2 Taxonomia de comportamiento

La caracterizacion del comportamiento se ha llevado a cabo analizando las carac-
teristicas que presentan las respuestas de los individuos. Se tienen en cuenta estas

caracteristicas a la hora de considerar una respuesta consistente o inconsistente.
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I Comportamiento consistente

El comportamiento consistente se relaciona con la racionalidad”. Viene a ser
recogido en la siguiente definicion, a partir de ella es posible determinar poste-
riormente cudles son los individuos que presentan dicho comportamiento en la

muestra.

Def 1: CC  Un comportamiento es consistente si sigue un criterio de eleccion racional.

Para una eleccién racional, el individuo decide una opcién, (izquierda o dere-
cha), para lograr asi maximizar su utilidad esperada (Morgenstern and Von Neu-
mann, 1945)8. No obstante, teniendo en cuenta la tarea descrita, es preciso cambiar
de opcidn en alguna de las decisiones (de izquierda a derecha). Este cambio deter-
minard el nivel de aversién al riesgo del individuo. Es decir, a mayor preferencia
por el riesgo, el cambio de la opcién izquierda a la opcion derecha, se producira con
anterioridad; mientras que un individuo averso al riesgo se mantendra en la opcién
segura durante un mayor niimero de decisiones. Sin embargo, independientemente
de cuando salte, se considerardn por igual comportamientos racionales (utilidad

esperada) si sus decisiones son consistentes.

Es importante destacar que solo tiene sentido un tinico cambio, desde el punto
de vista de eleccion racional, de la opcion izquierda a la derecha. Por lo tanto, no
entraria dentro de este comportamiento un cambio de opcién inversa (de derecha
a izquierda) o multiples cambios, ya que implicarian comportamientos que no

cumplen con el axioma de consistencia.

"El concepto de racionalidad se emplea en este estudio para calificar los comportamientos de
acuerdo con la satisfaccién de las necesidades o deseos de los sujetos por medio de la maximiza-
cién de la utilidad que reportan sus decisiones

8Teorfa de la utilidad esperada Neumann and Morgenstern, 1945
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IT Comportamiento inconsistente bajo certeza

Por el contrario, un comportamiento inconsistente no maximiza la utilidad
esperada y no permite estimar el nivel de aversion al riesgo del sujeto. La incon-

sistencia puede tomar distintas formas, como las definidas a continuacion.

Def 2: Decimos que una loteria degenerada esta dominada si su pago es menor que

la alternativa.

Puesto que se trata de una loteria degenerada, no presenta grandes compleji-
dades a la hora de calcular el beneficio esperado, pues su nivel de incertidumbre
establece resultados certeros, y por tanto, esperamos que los sujetos no elijan
la opcién dominada. Por ejemplo, preguntamos a un sujeto que loteria prefiere,
si la A que de 100 casos hay una probabilidad de 1, o la B que de 1 caso hay
probabilidad de 1, y el sujeto elige B.

En concreto, la tarea HL. empleada en este experimento se presentan dos op-

ciones dominadas, en la decisién 1 y en la decisiéon 11:

Decision 1:

e Opcion izquierda: 0% de probabilidades de ganar 10€ y 100 % de ganar 8€

e Opcion derecha: 0% de probabilidades de ganar 20€ y 100 % de ganar 2€

Sin realizar calculos complejos es posible estimar el beneficio esperado de am-
bas opciones. La opcién izquierda se valora en 8 euros, mientras que la opcién
derecha se valora en 2 euros. Por lo que si se comparan ambas opciones se puede
comprobar que 8 > 2. Luego, la opcion derecha estaria dominada por la opcién

izquierda, que ofrece un beneficio esperado superior.
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Decision 11:

e Opcion izquierda: 100 % de probabilidades de ganar 10€ y 0% de ganar 8€

e Opcion derecha: 100 % de probabilidades de ganar 20€ y 0% de ganar 2€

Es posible calcular el valor de ambas opciones, determinando el beneficio espe-
rado de la opcion izquierda en 10 euros y el de la opcién derecha en 20 euros. De
esta manera, al comparar ambas opciones se puede concluir que 20 > 10. Luego,
la opcién izquierda esta dominada por la opcién derecha debido a que su valor es

mayor.

No se puede considerar que los individuos que eligen las opciones dominadas
tienen una mayor preferencia por el riesgo. Se trata de opciones seguras donde la
probabilidad es del 100 %, luego, son sucesos seguros. Por tanto, estos sujetos son

inconsistentes.

Def. 3: FdC Se denomina falta de comprension al comportamiento del individuo que elige

la opcion dominada en la primera decision.
IIT Comportamiento inconsistente bajo incertidumbre

Ahora nos ocupamos de los casos donde los sujetos eligen en condiciones de in-
certidumbre. Es decir, eligen entre dos pares de loterias que no estan degeneradas.
En este caso, a diferencia de los anteriores, aparecen problemas de complejidad.
Por ejemplo, el sujeto puede tener problemas al comparar 1% - 24 vs. % - 48, siendo

equivalentes.

Def. 4: RI Se denomina retrocesos inconsistentes® a la decision en la que el individuo
elige la opcion que no maximiza el valor esperado, dado un nivel de aversion

al riesgo.

9También se conoce con el nombre Switch Back debido a que se trata de un retroceso en sus
preferencias.
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Es decir, tras elegir una opcion arriesgada, donde el individuo considera que

tiene mayor utilidad, en la siguiente decision elige la opcion mas segura.

Como los retrocesos inconsistentes dependen del momento en el que el sujeto

salta por primera vez, definimos:

Def. 5: RIR Se conoce como retrocesos inconsistentes relativos al numero de retrocesos
con respecto al niumero posible de retrocesos que pudiera realizar el individuo

en las siguientes decisiones que le quedan por hacer.

La Figura 2 representa el maximo de retrocesos inconsistentes que pueden
realizarse en funcién del nimero de respuestas seguras elegidas antes del primer

salto.

Figura 2: Nimero méaximo de Retrocesos Inconsistentes posibles
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Available switch backs

r
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1 2 3 4 5 ] 7 8 9 10
Subsequent safe choices

/

Choose dominated for p=1 and p=0 —— Choose dominated for p=1 or p=0 Do not choose dominated

De esta forma, un individuo que tras mantenerse en la opcién izquierda conside-
ra que en la decisiéon nimero 10 la opcién derecha maximiza su utilidad esperada,
solo le queda una decisién en la que es posible retroceder a la opcién izquierda. De
igual modo, si otro individuo decide cambiar a la opcién derecha en la decisién 9,
independientemente de cuando vuelva a la opciéon izquierda, solo tendria la posi-
bilidad de hacer un retroceso. Mientras que, si otro individuo decide cambiar a la

opcién derecha en la decision 8, seria posible realizar un maximo de 2 retrocesos.
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Def. 6:

IV Comportamiento no incluido en las secciones anteirores

Finalmente, hay un caso especifico de comportamiento que particularmente
interesante. Hablamos de aquellos sujetos que tienen comportamiento perfecta-
mente racional a lo largo de la tarea pero que, sin embargo, en la tltima decisién

(loterfa degenerada y, por tanto, no compleja) fallan.

FdA Se denomina falta de atencion al comportamiento del individuo que ni realiza
retrocesos inconsistentes, ni elige la dominada en la primera decision, pero

st elige la opcion dominada en la ultima decision.

Es decir, cumple la consistencia excepto en la tultima decisién ntmero 11.
Al ser la tultima decision de la tarea HL, puede considerarse que el individuo
ha dejado de prestar atencién. Una explicacion es que eligio sistematicamente la

opcidn izquierda sin percibirse de que la ultima opcién estaba dominada.

Por lo tanto, si un individuo no elige ninguna decisién Dominada y ademas
tampoco realiza ningin retroceso inconsistente, entonces cumple la definicién 1
(CC). Pudiendo contemplarse diferentes perfiles que igualmente cumplan con di-

cha consistencia en funcion del nivel de aversién al riesgo.

Dicho de otro modo, cualquier sujeto que empiece en la opcion izquierda y
acabe en la opcion derecha, es consistente. El momento en que salta de la opcion
izquierda a la 2 define su nivel de aversién al riesgo, cuanto mas tarde salte, mas

averso al riesgo sera.
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6 Datos: muestra y variables

Una vez definida la taxonomia de inconsistencias, se presenta a continuacién las
caracteristicas de la muestra'’. Ademds de definir las variables resultado, se defi-
nen también las variables de interés y las variables de control que se utilizaran en

los diferentes analisis.

6.1 Muestra

La muestra utilizada recoge observaciones de 715 alumnos de Educacién Secun-
daria Obligatoria en Espana, por lo que sus edades estan comprendidas entre los
12 y los 18 anos. De esta forma, la variable edad tomara valores discretos entre
12 y 18 anos. Mientras que la variable sexo se incluye como una variable binaria,

tomando valor 1 para masculino y 0 para femenino.

Se tiene en cuenta ademads, si el estudiante ha repetido o no algin curso. Por
lo que es posible conocerlo mediante una variable binaria, la cual toma valor 1

para los repetidores y 0 para los no repetidores.

Otra variable que se incluye es el tipo de colegio que presenta tres categorias
posibles: ptublicos, privados y concertados. En las regresiones se agrega esta varia-
ble como efectos fijos, generandose tres variables discretas. La variable de colegio
publico, toma valor 1 si se trata de un colegio de esta indole, y el valor 0 para
los demés. Del mismo modo, la variable de colegio privado toma valor 1 para los
colegios privados y deja el valor 0 para los demaés tipos. Finalmente, la variable de
colegio concertado, toma el valor 1 en el caso de los colegios concertados y 0 en los
casos restantes. No obstante, esta ultima variable no serd incluida en el modelo
para evitar la colinealidad, por lo que se considera que si no pertenece a un colegio

ni publico ni privado, el alumno correspondera a un colegio concertado (categoria

10En esta base de datos se realiza un andlisis previo para comprobar que no hay datos faltantes
ni datos atipicos que puedan alterar los resultados.
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base). El Cuadro 2 presenta la media, la desviacién estandar, el minimo y el
maximo de las diferentes variables de control. Se aprecia que la muestra presenta
una edad promedio de 14.5 afios, el 43 % son varones y el 24 % son repetidores.
Con respecto al tipo de colegio, el 49 % pertenece a un colegio concertado, un 15 %

a uno privado y un 36 % a uno publico.

Cuadro 2: Variables controles
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

Edad 715  14.5007 1.026777 12 18
Sexo 715 4321678 .4957242 0 1
Repetidor 715 .2433566  .429409 0 1
Publico 715 .3566434 .4793435 0 1
Privado 715 1482517 .3555981 0 1
Concertado 715 .4951049  .500326 0 1

Por otro lado, las variables de interés que se han medido en esta muestra se
recogen con el total de respuestas de las tareas propuestas. Asi, las habilidades
matematico-financieras se miden en una variable que suma el total de respuestas
correctas de las tres preguntas planteadas. De igual forma, las habilidades cog-
nitivas se miden sumando el total de respuestas correctas de la tarea CRT. Por
tanto, estas variables pueden tomar valores discretos desde 0 hasta 3, en funcién

de las respuestas correctas de cada individuo.

En el Cuadro 3 se recogen las variables que corresponden con cada pregunta

de las tareas y la variable total con la que se trabaja en el andlisis posterior.

Cuadro 3: Variables que miden las habilidades
Variable Obs  Mean  Std. Dev. Min Max

crty 715 .8573427  .3499679 0 1
crto 715 .6909091 .4624422 0 1
crts 715 7818182 .4133006 0 1
crtiotal 715 2.33007  .8385858 0 3
fing 715 .6391608 .4805801 0 1
fing 715 7118881 .4532005 0 1
fing 715 1678322 3739788 0 1
fingota 715 1.518881  .853806 0 3
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6.2 Taxonomia

Con respecto a las variables de resultado, se puede apreciar en el Cuadro 4 que la
muestra presenta un 65,17 % de inconsistencias, por lo que solo el 34,83 % de los

alumnos tienen un comportamiento consistente.

Cuadro 4: Comportamiento de los sujetos: consistencia
Consistencia Frecuencia Porcentaje Porcentaje acumulado

Si 249 34,83 % 34,83 %
No 466 65,17 % 100 %
Total 715 100 %

Segun la taxonomia definida, se pueden diferenciar tres niveles en los que
se clasifican los individuos en funcién de si realizan o no un comportamiento
inconsistente. La Figura 3 muestra, a modo resumen, el proceso que se ha seguido

para la clasificacion y definicion de los comportamientos.

Se observa igualmente, que unicamente 249 estudiantes tienen un comporta-
miento consistente y, por lo tanto, ni eligen una opciéon dominada ni realizan

inconsistencias, siendo el 34,83 % como se ha mencionado anteriormente.

Figura 3: Clasificacién de la muestra

I—l_l

Falta de Comprensién No = 565
|

I_I_I

Retrocesos Inconsistentes 5i=285 No =280

Falta de Atencién
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Por otro lado, destaca que 31 individuos presentan los tres comportamientos
definidos que corresponden con respuestas inconsistentes. Es decir, el 4,34 % de
la muestra elige la primera decisiéon dominada, realiza todos los retrocesos incon-
sistentes posibles y, finalmente, también elige la opcién dominada en la ltima

decisidn.

Se puede comprobar que el total de individuos de la muestra que eligen la
opcién dominada en la primera decision, cumpliendo con la definicién de falta de
comprension (ver Defincién 3), es del 21 %. Esto sugiere que el 79 % comienzan

eligiendo la opciéon mas segura, es decir, tienen un comportamiento consistente.

Cuadro 5: Comportamiento de los sujetos: falta de comprension
Dominada 1 Frecuencia Porcentaje Porcentaje acumulado

No 565 79,02 % 79,02 %
Si 150 20,98 % 100 %
Total 715 100 %

Otra manera de medir la inconsistencia es con el nimero relativo de retroce-
sos inconsistentes que realizan los sujetos de la muestra (ver Definicién 5). Esta
variable representa el ratio entre el niimero de retrocesos realizados y el niimero
posible de retrocesos. Es decir, que toma valores entre 0 y 1, cuanto mas proximo
es el valor a la unidad significa que los estudiantes realizan mas inconsistencias
dentro del total de retrocesos posibles. Mientras que el valor 0 indica que el sujeto
no ha hecho ningtn retroceso respecto a los retrocesos posibles en sus decisiones,

0 que, segun el patrén de respuestas, no ha tenido la posibilidad de retroceder.

Se puede observar en la Figura 4 que el mayor volumen de la muestra se ubica
en el valor 0, esto indica que el 41 % de los individuos no realizan ningtin retroceso
inconsistente. Sin embargo, este porcentaje es mayor que los sujetos consistentes
de la muestra que anteriormente se han mencionado. Ello se debe a que se incluyen
un tipo de sujetos que no realizan ninguin retroceso pero si toman una decision

dominada, por lo que mostrarian otro tipo de comportamiento inconsistente.
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Figura 4: Distribucién de RIR de la muestra
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Se observa ademas, que el siguiente valor RI R mas frecuente es 0,5, acumulan-
do un 11 % de los individuos. De esta forma, se comprueba que al rededor del 30 %

de los sujetos realizan mas de la mitad de retrocesos inconsistentes posibles.

Por tltimo, la eleccién de la opcién izquierda (opcién dominada) en la lti-
ma decision implica un comportamiento inconsistente. En el Cuadro 6 se aprecia
que alrededor del 29 % de los adolescentes presentan esta caracteristica, sean sus
decisiones anteriores consistentes o no.

Cuadro 6: Comportamiento de los sujetos: dominada 11
Dominada 11 Frecuencia Porcentaje Porcentaje acumulado

No 505 70,63 % 70,63 %
Si 210 29,37 % 100 %
Total 715 100 %

Dentro de los sujetos que eligen la dominada en la decisién 11, se puede dife-
renciar a los que han tenido un comportamiento perfectamente consistente en las
10 primeras, siendo sujetos inconsistentes ya que fallan en la iltima y se les llama

falta de atencién (ver Definicién 6)
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Cuadro 7: Comportamiento de los sujetos: falta de atencion
FdA Frecuencia Porcentaje Porcentaje acumulado

No 684 95,66 % 95,66 %
Si 31 4,33 % 100 %
Total 715 100 %

La Figura 5 compara el porcentaje de individuos que eligen la dominada en la
primera con los que eligen la dominada en la tltima decision, se aprecia que este
ultimo porcentaje es un 38 % mayor. Se comprueba en la Figura 5 que en menor
proporcion, los individuos no eligen la opcion dominada en la primera opcién,
mientras que un porcentaje mayor si la elige en la tltima debido a la falta de

atencién que se produce al final de la tarea.

Figura 5: Respuestas dominadas
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Por 1ltimo, la Figura 6 presenta el resumen de los distintos tipos de compor-
tamientos inconsistentes. El de mayor frecuencia de ocurrencia (n = 420, 58,7 %)
es el que realiza multiples retrocesos en las decisiones del HL; seguido por la falta
de atencién en la decisién 11 (n = 210, 29,3%) y por tltimo, la eleccién de la

opcién dominada en la primera decisién (n = 150, 20,9 %).
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Como veremos luego (Figura 8), esta representacién no es perfecta, pues las

categorias se mezclan entre si; posteriormente veremos una clasificacion en detalle

segtn la taxonomia definida.

Figura 6: Conteos totales de los comportamientos inconsistentes

4001

200

N° Individuos

1004

Dominada 1 Dominadati Retrocesos
Caracteristicas inconsistentes

6.3 Analisis descriptivo de variables resultado

A continuacion, se definen los valores de las variables de resultados definidas en la
seccién 5.2. Asimismo se definen las variables de interés: habilidades financieras y

cognitivas. Por ltimo se presenta unas estadisticas descriptivas de todas ellas.

La variable que representa el comportamiento falta de comprension (FdC),
es una variable binaria que toma valor 1 si el estudiante elige la opcion dominada

en la primera decisién, y 0 lo contrario.

La variable que muestra el comportamiento de la definiciéon 5, retrocesos
inconsistentes (RI), puede tomar valores entre 0 y 1. El valor maximo 1 sig-
nifica que el individuo ha realizado algin retroceso inconsistente en funcion de

su patron de respuestas. Mientras que el valor 0 se asigna a aquellos estudian-
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tes que no han realizado ningin retroceso, y no presenta este comportamiento

inconsistente.

Como se ha explicado anteriormente, los individuos que no realizan retrocesos
inconsistentes no equivale con los clasificados como consistentes. Por ello, hay que
tener en cuenta que esta variable solo hace referencia al ntimero de retrocesos rela-
tivos que lleva a cabo un individuo. Es decir, al tomar el valor 0 puede representar
tres tipos de estudiantes diferentes: los que eligen siempre la opcion izquierda, los
que eligen siempre la opcion derecha, y los que en algiin momento cambian de
la opcién izquierda a la derecha. Todos ellos tienen en comun el valor 0 en esta

variable.

La definicién 1 (C'C), se recoge en una variable binaria que mide el comporta-
miento de acuerdo con la teoria de la utilidad esperada para cada individuo. Esta
variable toma valor 1 si el individuo maximiza su utilidad esperada, presentando
un Comportamiento Consistente. Mientras que toma el valor 0 en caso contrario,
es decir, si el estudiante elige alguna decision dominada o retrocede en alguna

decisidn, el valor en esta variable serd de 0 (comportamiento inconsistente).

La variable que indica el comportamiento de la definiciéon 6 (F'dA) es una
variable binaria que toma el valor 1 si el individuo elige la opcién dominada en la

decisién 11 y 0 lo contrario.

Cuadro 8: Variables resultado
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

cc 715 3482517 4767498 0 1
FdC 715 2097902 4074438 0 1
RI 715 5874126 .4926444 0O 1
RIR 715 3417249 340854 0 1
FdA 715 .0433566 .2038012 0 1

A modo de resumen se muestra en la siguiente Figura 7 el conteo de cada
comportamiento inconsistente que contiene la muestra sobre la que se realiza el

analisis.
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Figura 7: Variables resultado
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7 Analisis de regresion

Con el fin de entender la relacion entre las habilidades cognitivas y financieras con
los distintos comportamiento inconsistentes, utilizamos un modelo de regresién

lineal multiple con errores robustos a la heterocedasticidad.!!

Para estimar la relacion entre habilidades financieras y las distintas variables

de resultado, se estima el siguiente modelo:

Donde Y; representa el valor que toma una de las variables de resultado (FdC,
RIR y FdA) para el individuo i, HabF'in; es el nivel de habilidad financiera para
el individuo ¢ y X; hacen referencia al sujeto (edad, género, repetidor, ptiblico
y privado). La ecuacién 1 se estima por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).
Si bien FdC' y FdA son variables binarias y RIR es una variable acotada, se
utiliza MCO por su facilidad en la interpretacion de los coeficientes. Asimismo,
en el Anexo A.3 se muestran los resultados utilizando modelos probit y tobit,
respectivamente, de tal manera que se considera la naturaleza de cada variable

resultado.

De la misma manera, para estimar la relacién entre las habilidades cognitivas

y los diferentes comportamientos inconsistentes se estima el siguiente modelo:

Y; = a+ BiHabCogn; + M X; + € (2)

Donde HabCogn; se refiere al nivel de habilidades cognitivas que presenta el

sujeto 7. Este modelo se estima igualmente por MCO.

1En paralelo realizamos un andlisis de conglomerados para conocer mejor la relacién entre
variables. Véase el Anexo A.2 para mayor detalle.
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7.1 Validacion del modelo

Por otro lado se comprueba la validez de los modelos construidos. En primer
lugar, se estudia la multicolinealidad de las variables independientes, con el fin
de asegurar el efecto aislado de las habilidades manteniendo constante las otras

variables controles incluidas en el modelo.

Mediante el uso de factores de inflacién de varianza se comprueba que la mul-
ticolinealidad del modelo es baja (FIV < 1.8). Luego, no hay problemas de mul-

ticolinealidad en los modelos propuestos.

En segundo lugar, es necesario verificar las suposiciones sobre las propiedades
de los errores del modelo. Asi, se comprueba que la media es igual a 0, que son
errores aleatorios independientes, que siguen una distribuciéon normal y que son

modelos homocedasticos.
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8 Resultados

En esta seccién se presentan los resultados obtenidos tras realizar el analisis de

regresiones expuesto en la seccion anterior.

8.1 Habilidades Financieras

El Cuadro 9 muestra los resultados de las regresiones de cada variable de resultados
con las habilidades financieras. Las columnas impares presentan los resultados sin

controles, mientras que las columnas pares son realizadas con controles.

Cuadro 9: Efecto de las habilidades financieras en los distintos tipos de compor-
tamiento inconsistente

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

FdC FdC FdA FdA RI RI
Habpy, -0.065%*F*  _0.069***  _0.086*** -0.053*** -0.153*%** _0.131***
(0.016) (0.017) (0.021) (0.020) (0.020) (0.020)
Constant 0.309%** 0.105 0.550%** 0.177 0.841%** 0.279
(0.032) (0.281) (0.037) (0.323) (0.034) (0.316)
Observations 715 715 715 715 715 715
R-squared 0.019 0.039 0.023 0.179 0.072 0.166
Controls No Yes No Yes No Yes

Robust standard errors in parentheses
K p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Indistintamente, estimando las regresiones con controles o no, el efecto que
tienen las habilidades financieras en los comportamientos inconsistentes es signifi-
cativo y a un nivel de confianza del 99 % (p<0.01). Se comprueba que la relacién
es negativa, por lo que a mayores habilidades financieras se asocian con una menor

probabilidad o frecuencia de comportamientos inconsistentes.

De esta forma, las habilidades financieras reducen la probabilidad de presen-
tar un comportamiento falta de comprension (columnas 1y 2). Especificamente,
un incremento de una unidad de las habilidades financieras reduce esta probabi-
lidad en 5.9 puntos porcentuales esta probabilidad (considerando el modelo con

controles).
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De la misma manera, mayores habilidades financieras se asocian con una menor
probabilidad de presentar un comportamiento falta de atencién (ver columnas
3 y 4). Es decir, un incremento en una unidad de estas habilidades reduce la

probabilidad en 8.6 puntos porcentuales.

Asimismo, la habilidades financieras se asocian de manera negativa con el
ratio retrocesos inconsistentes. Un incremento en una unidad de las habilidades

financieras reduce en 0.13 puntos el ratio (ver columnas 5y 6).

Por 1ltimo, el Cuadro 10 muestra los resultados de regresion de la consistencia
en las habilidades financieras. En consonancia con los resultados anteriores, los
individuos que presentan mayores habilidades financieras presentan una mayor
probabilidad de tomar decisiones consistentes con maximizar su utilidad espera-
da. Especificamente, un incremento en una unidad de las habilidades financieras
aumenta la probabilidad de tomar decisiones de riesgo consistentes en 11.3 puntos

porcentuales (p < 0,01).

Cuadro 10: Efecto de las habilidades financieras en consistencia

(1) (2)

Variable CC cC
Habry, 0.142%%% (). 113%**
(0.020) (0.019)
Constant 0.133%**  (.725%*
(0.033) (0.310)
Observations 715 715
R-squared 0.064 0.189
Controls No Yes

Robust standard errors in parentheses
x p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

8.2 Habilidades Cognitivas

Respecto a las habilidades cognitivas, los resultados son similares. E1 Cuadro 11
muestra el efecto de estas habilidades en la probabilidad o frecuencia del compor-

tamiento inconsistente.
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Cuadro 11: Efecto de las habilidades cognitivas en los distintos tipos de compor-

tamiento inconsistente

1) @) ) (@) ) (©)
Variable FdC FdC FdA FdA RI RI
CRT -0.069%*%*  _0.055%**  _0.121FF*F  _0.074%F**F  _0.143%**F _Q.112%**
(0.019) (0.020) (0.022) (0.022) (0.021) (0.021)
Constant 0.370%** 0.280 0.700*** 0.418 0.941*%%  0.633**
(0.050) (0.287) (0.055) (0.329) (0.050) (0.318)
Observations 715 715 715 715 715 715
R-squared 0.020 0.036 0.042 0.186 0.060 0.151
Controls No Yes No Yes No Yes

Robust standard errors in parentheses
R p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

En todos los comportamientos inconsistentes existe una relacion negativa con

las habilidades cognitivas. Los coeficientes estimados de las regresiones son sig-

nificativos a un nivel de significacién del 1%. Los individuos con puntuaciones

altas en el test de reflexion cognitiva tienen menos probabilidades de tener un

comportamiento inconsistente.

Por 1ltimo, se comprueba que la relacion entre las habilidades cognitivas y

el comportamiento consistente es también positiva y significativa (ver Cuadro

12). Por lo que, los individuos con mayores habilidades cognitivas tienen maés

probabilidades de presentar un comportamiento consistente.

Cuadro 12: Efecto en el comportamiento consistente

Variable cC cC
CRT 0.153*%** (0.116%**
(0.020) (0.019)
Constant -0.008 0.352
(0.045) (0.304)
Observations 715 715
R-squared 0.072 0.190
Controls No Yes

Robust standard errors in parentheses
R p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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8.3 Correlaciones entre habilidades

Se comprueba la relacion que existe entre las variables de interés de las habilidades

financieras y cognitivas, tanto en total como de manera individual.

En la Figura 8 se muestra el coeficiente de correlacion tetracorico entre las

variables categdricas que mide de forma individual las habilidades.

Figura 8: Correlaciones T'etracoricas

crtl crt? crt3 finl fin2 fin3
crtl 1.ee0e
crt2 @.2550* 1.0000
crt3 @.4063* ©.3925*% 1.0000
finl @.e524 8.1e75 2.e342 1.00008
fin2 2.2472*% @.0838 @.1746 @.1786* 1.20008
fin3 @.2613*% ©.1491 @.2794* @.2214* ©.4425% 1.0000

Se puede observar que las relaciones son positivas, aunque ninguna correlacién
supera el valor 0.7, por lo que ninguna relacién puede considerarse alta'?. Se
comprueba que son significativas todas las relaciones que hay entre cada tipo de
habilidades (las tres tareas cognitivas entre si y las tres tareas financieras entre
si). No obstante, si se observan ambos tipos de habilidades solo existe relacién
significativa entre la primera tarea de CRT y la tarea financiera nimero 2 y 3, y

la tercera tarea de C'RT y la tarea financiera nimero 3.

8.4 Discusion

Los resultados obtenidos conllevan a confirmar las hipotesis planteadas. Se pue-
de observar en la siguiente Figura 9 como se relacionan los comportamientos en

funcion de las habilidades.

12cuando el valor de la correlacién es inferior a 0,3 se dice que existe una correlacién baja y

se trata de correlaciéon media si estd entre 0,4 y 0,6.
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Figura 9: Coeficientes de regresion en cada comportamiento

Habilidades Financieras Habilidades Cognitivas
e ——
P —
—— —
e ——
T T T T T T
-1 0 A 2 -1 0 A 2

® FdC e FdA e RIR o CC

Por lo que se puede decir que existe una relacién entre las habilidades de los
individuos y la consistencia de sus respuestas en la tarea HL. Esta relacion se
caracteriza por ser negativa; es decir, a mayores habilidades, tanto matematicas y
financieras como las habilidades de reflexién cognitival?, existe menor probabilidad

de presentar un comportamiento que siga la definicion de inconsistente.

El comportamiento de falta de atencion resulta un caso peculiar debido a que
se ha definido en funcién de la opcién elegida por los sujetos en la tltima decisién,
considerando consistente su comportamiento en las anteriores. Sin embargo, se ha
comprobado que no puede ser considerado un comportamiento consistente basado
en la TUE ya que se mantienen en una misma opcién durante toda la tarea. Todos
los individuos que han sido analizados con el comportamiento F'dA han elegido

en todas las decisiones la opcién izquierda'4.

Aunque dependiendo de cada comportamiento existen distintos matices, se
puede generalizar a partir de los resultados arrojados por el andlisis. Las pun-
tuaciones mas bajas en habilidades financieras y cognitivas corresponden con los

alumnos que no han mantenido cierta racionalidad ante sus elecciones, provocando

13Como ambas tareas tienen la misma dimensién (3 preguntas) es posible comparar directa-
mente los resultados que muestran el efecto que tienen sobre los distintos comportamientos.

De hecho, se advierte que este comportamiento inconsistente puede alterar los resultados
respecto a las preferencias de los individuos. Concretamente se puede caer en el error de clasificar
a estos individuos como los més aversos al riesgo.
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clasificarlos como individuos inconsistentes!®.

Si bien, existe evidencia acerca del impacto de la capacidad cognitiva en las de-
cisiones financieras, por lo que se deberia considerar una correlacién entre ambas
habilidades (Cole et al., 2014). Cuando los alumnos obtienen puntuaciones altas
en la tarea matematica-financiera significa que muestran un dominio en calculos, y
principalmente en conocimientos relacionados sobre cémo funcionan los conceptos
financieros como el tipo de interés. Sin embargo, en nuestra muestra no se observa
una correlacién alta entre ambas tareas (rho<0.45), por lo que en este caso no
se puede confirmar que altas habilidades cognitivas se asocian a altas habilida-
des financieras. Esto supondria un nuevo planteamiento en el que se analizase la

consistencia con ambas habilidades conjuntamente.

Complementariamente, las puntuaciones altas en la tarea de reflexién cogni-
tiva denotan una conducta reflexiva, opuesta a la intuitiva que es mas acorde
con aquellos que demuestran bajas habilidades cognitivas, es decir, aquellos que

confian en la intuicién a la hora de dar la respuesta de forma rapida.

En la misma linea que Amador-Hidalgo et al. (2021), se han encontrado eviden-
cias que demuestran la relacién positiva de las personas con habilidades mayores
y la consistencia de sus respuestas. Esto indica que los individuos reflexivos son
menos proclives de mostrar un comportamiento inconsistente, mientras que aque-
llos mas intuitivos si son mas propensos a tener respuestas inconsistentes en la
tarea de riesgo HL. Para un mejor analisis de estos comportamientos es intere-

sante repetir el estudio pero de forma anidada, como se comprueba en el Anexo

A4

15En caso de realizar el andlisis con una variable que agrupe todos los comportamientos
inconsistentes el resultado seria el opuesto al de CC' (mismo valor pero signo negativo).
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9 Conclusion

En definitiva, es posible analizar la consistencia de las respuestas en una mues-
tra de 715 adolescentes y relacionarlas con las puntuaciones de sus habilidades
matematicas-financieras y cognitivas. Es preciso considerar una taxonomia que
permita entender el tipo de comportamientos en funcion de la racionalidad de las
respuestas obtenidas en la tarea HL. A través de la definicién de los comporta-
mientos inconsistentes se analiza la relacion con las puntuaciones obtenidas en las

tareas que miden las capacidades, con la técnica de regresiéon multiple.

Asi, considerando las caracteristicas de la muestra, los resultados obtenidos
conducen a conclusiones relevantes acerca de la predictibilidad del comportamien-

to de un individuo de acuerdo con sus destrezas.

Al realizar el analisis de regresién multiple entre cada comportamiento y el to-
tal de las habilidades, se comprueban que las relaciones son negativas en la mayoria
de comportamientos inconsistentes. Es decir, se aceptan las hipétesis planteadas;
tanto las habilidades matematico-financieras como las cognitivas, estan relaciona-
das negativamente con las respuestas consistentes de la tarea de aversion al riesgo.
Esto no implica una explicaciéon de las preferencias ante el riesgo, inicamente se

relaciona con la coherencia del patrén de respuestas.

Una contribucién importante que se consigue con estos resultados es constatar
la relacion existente entre un comportamiento inconsistente y el, mayor o menor,
desempeno en habilidades financieras o cognitivas. Obtener una puntuacién baja
en las habilidades financieras y/o cognitivas deriva en mayores probabilidades de
mostrar algin comportamiento inconsistente. Por lo que, si un individuo tiene
un comportamiento inconsistente significa que no solo no estd maximizando su
beneficio esperado, sino que no se comporta de acuerdo con la teoria de la utilidad
esperada. Es decir, no hay coherencia, consistencia, en sus decisiones a lo largo de

los 11 pares de loterias propuestas.
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Respecto a la taxonomia, se ha demostrado, tras el analisis, que la falta de
comprension y los retrocesos inconsistentes se ajustan a la definicion dada. Sin
embargo, la falta de atencion deberia ser analizada con otras muestras con el fin de
confirmar si el comportamiento que siguen los sujetos durante las diez primeras
decisiones, en este caso, es consistente y es inconsistente en la tltima decisién
(tal y como se ha definido en este trabajo F'dA); o si habria que plantear otra
definicion para estos individuos; o incluirlos dentro del comportamiento de falta

de comprension de la tarea.

Se observa ademads, que los sujetos son més proclives a realizar retrocesos
inconsistentes que elegir una opcién dominada. Por lo que esto puede indicar que,
a mayor complejidad derivada de los calculos de probabilidades similares, existe

mayor posibilidad de presentar un comportamiento inconsistente.

Por el contrario, los individuos con mejores habilidades financieras y cognitivas
son mas proclives a tener un comportamiento de acuerdo con la utilidad esperada.

Se trata de individuos mas reflexivos y con mejor desempeno en las finanzas.

Otro posible andlisis seria de forma individual, por cada pregunta que mide
las habilidades matematico-financieras y cognitivas, con el fin de encontrar la
pregunta 6ptima para discriminar los comportamientos. No obstante, es preciso
indagar en el estudio de los comportamientos inconsistentes, con el desafio que
supone encontrar una muestra representativa que permita estudiar las relaciones
con estos comportamientos. Se ha de tener en cuenta el tipo de tarea que se utiliza
para medir las habilidades o la aversion al riesgo, de igual manera para proximas
investigaciones seria interesante estudiar la ambigiiedad de las diferentes decisiones

ofrecidas.
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A Anexos

A.1 Instrucciones

Las instrucciones de las tareas se han capturado tal y como se presentan en el

formato Online.

Mapeo de il gniti de

iBienvenidalo!

Antes de empezar, queremos darte las gracias por participar y te informamos de que todas tus respuestas son anénimas (en ningtin momento te pedimos
tus datos personales). Este es un proyecto de investigacion del Loyola Behavioral Lab financiado por la Junta de Andalucia (PY-18-FR-0007)
Como veras, las instrucciones son muy sencillas. Es muy importante que prestes atencion y entiendas correctamente las instrucciones.

Elegiremos al azar un ganador de cada 20 encuestas y le pagaremos (con dinero real) una de sus decisiones. Si tienes suerte, puedes llegar a ganar
hasta 30 euros. La cantidad final de dinero que ganes dependera de tus decisiones y de que seas el elegido en el sorteo.

Si requiere informacién adicional, se puede poner en contacto con el personal investigador de la Universidad Loyola Andalucia vinculado al proyecto: Pablo Brafias Garza, Catedrético de Economia del
Co i 957222100, .es. Todos los datos de caracter personal obtenidos en este estudio son confidenciales y se trataran conforme a la Ley Organica de Proteccion de Datos
Personales y garantia de derechos digitales 3/2018,

Pulsa el recuadro para aceptar: [

A continuacion, te vamos a realizar una serie de preguntas de caracter personal. Recuerda que todos los datos son totalmente confidenciales y nosotros no vamos a conocer nunca tu identidad.
Por favor, responde con sinceridad.

*

¢Has leido que puedes ganar hasta 30 euros si resultas ganador de un sorteo?

*Eecha de Nacimiento

Formato: dd/mm/aaaa

*E] centro donde cursas tus estudios es:

@ Seleccione una de las siguientes opciones
Publico
Privado

Concertado

Otro:

*

{En qué localidad cursas tus estudios?
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*, Cudl es tu curso?

@ Seleccione una de las siguientes opciones
2°de ESO
3° de ESO

4° de ESO

Oftro:

*Marca ol género con el que te identificas.

Femenino Masculino

TAREA 2

Por favor, responde las 6 preguntas siguientes. En estas preguntas si hay respuestas correctas e incorrectas.
Por cada pregunta correcta, ganaras 3 euros.

Mucha suerte. Empecemos.

*7y tarea consiste en responder a las 6 preguntas que veras a continuacion.

En estas preguntas si hay respuestas correctas.

El padre de Emilia tiene tres hijas. Las dos primeras se llaman Abril y Mayo. ¢ Cual es el nombre de |a tercera
hija?

Si estas corriendo una carrera y pasas a la persona que esta en segunda posicion, ¢en qué posicion estas?
Un granjero tenia 15 ovejas y todas menos 8 murieron. ¢ Cuantas le quedan?

Si hay 5 personas que poseen el billete ganador de la loteria y el premio a compartir es de dos millones de
euros, ¢cuanto dinero recibira cada persona?
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*Imagina que tienes 100 € en una cuenta de ahorros y que el tipo de interés que obtienes de los ahorros es
del 2% anual. Si mantienes el dinero en la cuenta durante 5 afios, §cuanto dinero tendrias al final de estos 5
afios?

@ Seleccione una de las siguientes opciones
Mas de 102
102 € exactamente

Menos de 102

*Imagina que tienes 100 euros en una cuenta de ahorros. La cuenta acumula una tasa de interés del
10% por afio. ; Cuanto dinero tendrias en la cuenta de ahorros después de dos afios?

@ Sdlo se pueden introducir nimeros en este campo.

® En estas preguntas si hay respuestas correctas.

Por cada pregunta correcta, ganaras 3 euros.

TAREA 3

En esta tarea vas a tomar decisiones sobre probabilidades. Probabilidad es la posibilidad de que algo pase, es decir, como
esta uno de seguro de que algo va a ocurrir. En cada decisién tendras que elegir entre dos opciones: en ambas vas a ga-
nar, pero puedes tener mas suerte y ganar mas, o puedes tener menos suerte y ganar menos. Las probabilidades de ganar
van cambiando de una decisién a otra. A continuacién, se te presentan 11 preguntas diferentes. Tu tarea consiste en elegir
la opcidn 1 o la opcién 2 en todas las preguntas.

Te ponemos un ejemplo.

Opcion 1: 1 de cada 10 veces (1/10) ganas 10 euros. Es decir, hay un 10% de probabilidad de que ganes 10 euros.
9 de cada 10 veces (9/10) ganas 8 euros. Es decir, hay un 90% de probabilidad de que ganes 8 euros.

Opcion 2: 1 de cada 10 veces (1/10) ganas 20 euros. Es decir, hay un 10% de probabilidad de que ganes 20 euros.
9 de cada 10 veces (9/10) ganas 2 euros. Es decir, hay un 80% de probabilidad de que ganes 2 euros.

Recuerda que tu tarea consiste en elegir cual de las dos opciones quieres, si la opcién 1 o la opcidn 2.

Importante: No hay respuestas correctas o incorrectas.

*Elige:
O Seleccione una de las siguientes opciones
Opcidn 1: 0 de cada 10 veces ganas 10 euros y 10 de cada 10 veces ganas 8 euros

Opciodn 2: 0 de cada 10 veces ganas 20 euros y 10 de cada 10 veces ganas 2 euros
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*Elige:
0 Seleccione una de las siguientes opciones
Opcion 1: 1 de cada 10 veces ganas 10 euros y 9 de cada 10 veces ganas 8 euros

Opcion 2: 1 de cada 10 veces ganas 20 euros y 9 de cada 10 veces ganas 2 euros

*Elige:
O Seleccione una de las siguientes opciones
Opcion 1: 2 de cada 10 veces ganas 10 euros y 8 de cada 10 veces ganas 8 euros

Opcidn 2: 2 de cada 10 veces ganas 20 euros y 8 de cada 10 veces ganas 2 euros

*Elige:
@ Seleccione una de las siguientes opciones
Opcidn 1: 3 de cada 10 veces ganas 10 euros y 7 de cada 10 veces ganas 8 euros

Opcion 2: 3 de cada 10 veces ganas 20 euros y 7 de cada 10 veces ganas 2 euros

=.‘Elige:
O Seleccione una de las siguientes opciones
Opcion 1: 4 de cada 10 veces ganas 10 euros y 6 de cada 10 veces ganas 8 euros

Opcidn 2: 4 de cada 10 veces ganas 20 euros y 6 de cada 10 veces ganas 2 euros
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i"Elige:
@ Seleccione una de las siguientes opciones
Opciodn 1: 5 de cada 10 veces ganas 10 euros y 5 de cada 10 veces ganas 8 euros

Opcidn 2: 5 de cada 10 veces ganas 20 euros y 5 de cada 10 veces ganas 2 euros

*Elige:
© Seleccione una de |as siguientes opciones
Opcidn 1: 6 de cada 10 veces ganas 10 euros y 4 de cada 10 veces ganas 8 euros

Opciodn 2: 6 de cada 10 veces ganas 20 euros y 4 de cada 10 veces ganas 2 euros

*Elige:
O Seleccione una de las siguientes opciones
Opciodn 1: 7 de cada 10 veces ganas 10 euros y 3 de cada 10 veces ganas 8 euros

Opcion 2: 7 de cada 10 veces ganas 20 euros y 3 de cada 10 veces ganas 2 euros

*Elige:
@ Seleccione una de las siguientes opciones
Opciodn 1: 8 de cada 10 veces ganas 10 euros y 2 de cada 10 veces ganas 8 euros

Opciodn 2: 8 de cada 10 veces ganas 20 euros y 2 de cada 10 veces ganas 2 euros
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*Elige:
@ Seleccione una de |as siguientes opciones
Opcion 1: 9 de cada 10 veces ganas 10 euros y 1 de cada 10 veces ganas 8 euros

Opcidn 2: 9 de cada 10 veces ganas 20 euros y 1 de cada 10 veces ganas 2 euros

*Elige:
© Seleccione una de las siguientes opciones
Opcion 1: 10 de cada 10 veces ganas 10 euros y 0 de cada 10 veces ganas 8 euros

Opcidn 2: 10 de cada 10 veces ganas 20 euros y 0 de cada 10 veces ganas 2 euros
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A.2 Analisis de conglomerados

Teniendo en cuenta las caracteristicas de los comportamientos consistentes e incon-
sistentes, se procede a realizar un analisis de conglomerados que permita agrupar

a los individuos en varios grupos.

El principal objetivo de este analisis es crear una taxonomia en la que se
pueda apoyar el estudio que relaciona las categorias con las habilidades cognitivas
y financieras, pudiendo responder a los objetivos de investigacion acerca de si

predicen o no los comportamientos consistentes.

Debido a que no se conoce inicialmente el numero méas 6ptimo de grupos a
formar, se realiza un anélisis jerarquico por el método de aglomeracion y siguiendo
el criterio de Ward. Ademas, con ayuda del dendrograma, como se puede observar
en la Figura Al, el numero de grupos que mejor se adaptaria a esta muestra es

entre 3 y 5 grupos.

Figura Al: Dendrograma
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De acuerdo a las reglas de parada que se advierten con los indices pseudo-F
de Calinski-Harabasz y de de Duda-Hart, se comprueba de forma maés precisa que

se deben formar 4 grupos. (ver Figura A2)
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Figura A2: Indices pseudo-F de Calinski-Harabasz y de de Duda-Hart

. cluster stop grupos, rule(calinski) . cluster stop grupos, rule(duda)
Calinski/ Duda/Hart
Number of Harabasz Number of pseudo
clusters pseudo-F clusters Je(2)/Je(1) T-squared
1 9.7872 192.75
2 192.75 2 9.8840 60.87
3 139.27 3 09,8555 53,02
4 118.64 4 | e.8413 |  27.93
5 99,32 5 9.6469 134.80
6 186.31 [ 8.4585 153.51
7 112.31 7 ©.6826 76.72
8 115.80 8 8.7814 41.13
o 116.96 12 2-2322 34.68
18 111.98 11 9.6861 60.44
1 111.41 12 9.8515 15.17
12 113.52 13 ©.5768 60.89
13 109.6€ 14 8.5939 40.34
14 112.58 15 8.6899 36.46
15 116.91

Por tanto, se generan 4 grupos, como ya se sabe que dos grupos se podrian di-
ferenciar simplemente en comportamiento consistentes y no consistentes, se cons-
truyen mas de 2 para tener mas informacion con otras caracteristicas que definan

la muestra en el comportamiento inconsistente.

Cuadro A1l: Caracteristicas de los grupos creados
Num. grupo n  Dominada 1 Dominada 11  RIR  Seguridad Fingyy CRTiota

1 150 1 .40666 58755 .39030 1.2933 2.1

2 167 0 0 .52994 .46652 1.3473  2.2335
3 149 0 1 45436 72239 1.4429  2.1543
4 249 0 0 0 44833 1.5188 2.330

Se observa en el Cuadro Al, que el grupo 1 son individuos agrupados por
realizar la dominada en la primera decisién y por realizar retrocesos en la mayoria
de ellos. Se puede comprobar que son los individuos con respuestas menos seguras,
y que sus habilidades, tanto cognitivas como financieras, son puntuadas con la

media mas baja.

Mientras que el grupo 2, son individuos que aun no realizando ninguna do-
minada, realizan inconsistencias al realizar retrocesos la mayoria de ellos. Es un
grupo con respuestas mas seguras que el anterior y sus puntuaciones medias en

las tareas de habilidades también mejoran con respecto al grupo 1.
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El grupo 3, por su parte, son individuos que realizan dominada en la ultima
opcion y también existe retrocesos. Este grupo destaca porque tienen las respues-
tas mas seguras. Por ultimo, el grupo 4 corresponde con el grupo consistente,
no realizando ningin comportamiento inconsistente. Se comprueba que tienen las

puntuaciones medias en habilidades financieras y cognitivas.

Con este andlisis se pude confirmar la caracterizacion realizada respecto a los

comportamientos inconsistentes:

e Falta de comprension como comportamiento del individuo que elige la op-

cién dominada en la primera decision, corresponde con el grupo 1

e Falta de atencion al comportamiento del individuo que no realiza retroce-
sos inconsistentes en la mayoria, ni elige en la primera decisiéon la opcién
dominada y, sin embargo, si elige la opcién dominada en la ultima decision.

Corresponderia con los individuos del grupo 3
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A.3 Analsis Logit y Tobit

El siguiente Cuadro A2 muestra los resultados utilizando modelos logit para las
variables binarias y tobit para las variables continuas, con respecto a las habili-

dades cognitivas.

Cuadro A2: Efecto de las habilidades cognitivas en comportamientos inconsisten-
tes (Logit y Tobit)

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Variable FdC FdC FdA FdA RI RI
CRT -0.384%F*  _0.309%F*  -0.229 -0.120 -0.170%** -0.130***
(0.100) (0.105)  (0.214) (0.247)  (0.027) (0.027)
Constant -0.462*%  -2.578*FF 4374  1.221  (0.583*** 0.294
(0.240) (1.843)  (0.500) (3.614)  (0.064) (0.446)
Observations 715 715 715 715 715 715
Controls No Yes No Yes No Yes

Robust standard errors in parentheses
R p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Y el Cuadro A3 muestra los resultados de las habilidades financieras utilizando

los modelos logit y tobit.

Cuadro A3: Efecto de las habilidades financieras en comportamientos inconsisten-
tes (Logit y Tobit)
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Variable FdC FdC FdA FdA RI RI
Fin -0.397**F*F  _(0.369%** 0.278 0.451*  -0.201*** _0.174%**
(0.101)  (0.106)  (0.212)  (0.243)  (0.028)  (0.027)
Constant -0.756%** -2.092 -3.541%FF 24906  0.491%** -0.115
(0.168)  (1.823)  (0.404) (3.521)  (0.045)  (0.441)
Observations 715 715 715 715 715 715
Controls No Yes No Yes No Yes

Robust standard errors in parentheses
R p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Finalmente, para los comportamientos consistentes, los resultados se recogen

en el Cuadro A4.
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Cuadro A4: Efecto de las habilidades cognitivas y financieras en comportamiento

consistente (Logit y Tobit)

(1) (2) (1) (2)
Variable CC cC cC CcC
Habilidades CRT CRT Fin Fin
0.723*%**%  _0.831*F**  0.665***  (0.598%**
(0.144) (0.136) (0.104) (0.114)
Constant -1.221 2.649%*F*  _1 685*** 1.188
-1.531 (0.357) (0.195) (1.525)
Observations 715 715 715 715
Controls No Yes No Yes

Robust standard errors in parentheses
E p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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A.4 Analisis anidado

El siguiente Cuadro A5 recoge los resultados obtenidos al realizar el analisis de
forma anidada de los efectos de las habilidades cognitivas. Es decir, n va dismi-
nuyendo en funcién se van clasificando a los individuos. Por lo tanto, no hay 715

observaciones de todos los comportamientos.

Cuadro A5: Efecto de las habilidades cognitivas en comportamientos inconsisten-
tes anidados

M @) B @ 0 (©)
Variable FdC FdC FdA FdA RI RI
CRT -0.069***  -0.055%**  -0.089***  -0.051 -0.078*** -0.059%**
(0.019) (0.020) (0.034)  (0.038)  (0.017) (0.017)
Constant 0.370%** 0.280 0.341%%*  0.122  0.462%** 0.425
(0.050) (0.287) (0.096)  (0.362)  (0.043) (0.261)
Observations 715 715 280 280 565 565
R-squared 0.020 0.036 0.042 0.151 0.039 0.113
Controls No Yes No Yes No Yes

Robust standard errors in parentheses
R p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Y en el siguiente Cuadro A6 recoge los resultados obtenidos al realizar el

analisis de forma anidada de los efectos de las habilidades financieras.

Cuadro A6: Efecto de las habilidades cognitivas en comportamientos inconsisten-

tes anidados
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Variable FdC FdC FdA FdA RI RI
Fin -0.065***  -0.059***  -0.014 0.020  -0.087*** -0.069%**
(0.016) (0.017) (0.020)  (0.022)  (0.014) (0.014)
Constant 0.309%** 0.105 0.135%**  -0.091  0.414%** 0.287
(0.032) (0.281) (0.043)  (0.305)  (0.028) (0.259)
Observations 715 715 280 280 565 565
R-squared 0.019 0.039 0.001 0.141 0.055 0.124
Controls No Yes No Yes No Yes

Robust standard errors in parentheses
R p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Se puede destacar que las habilidades financieras no tienen efecto sobre el

comportamiento de falta de atencion, sobre el cual si tienen efecto las habilidades
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cognitivas. Por ello es importante tener en cuenta qué mide cada tarea y con qué

se relaciona en el comportamiento del individuo.
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