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RESUMEN

En la presente investigacion se utiliza un disefio experimental en laboratorio, para determinar
la relacién que existe entre la probabilidad de tener comportamiento de rebafio y el nivel de
aversion al riesgo de los agentes. Con este propdsito se plantea un experimento de dos etapas,
la primera para medir aversion al riesgo, y la segunda para medir comportamiento de rebafio, a
través de la metodologia de cascadas de informacién. Los resultados que se obtienen del andlisis
confirman la intuicion planteada, sin embargo no son concluyentes por falta de significancia
estadistica en ciertos estimadores de las variables.

Palabras clave: comportamiento de rebafo, aversion al riesgo, experimental, laboratorio.



ABSTRACT

In this research, a laboratory experimental design is used to determine the relationship bet-
ween the probability of having herd behavior and the level of risk aversion of the agents. For this
purpose, a two-stage experiment is proposed, the first to measure risk aversion, and the second
to measure herd behavior, through the information cascade methodology. The results obtained
from the analysis confirm the intuition raised, however they are not conclusive because of lack
of statistical significance in certain estimators of the variables.

Keywords:Herd behavior, risk aversion, experimental, laboratory



TABLA DE CONTENIDOS
INDICEDETABLAS . . . . . ... 8
Introduccion . . . . . . .. 9
Revision de literatura . . . . . . . .. ... ... ... .. 10
Metodologia . . . . . . . . . ... 16
3.1 Niveldeaversionalriesgo . . . . . . . . .. .. ... ... .. 17
3.2 Comportamientoderebafio . . . . . . .. ... ... ... .. ... 18
Andlisisde Resultados . . . . . . . .. ... ... 21
Recomendaciones y Conclusiones . . . . . . . . ... ... ... .. ........ 26

Bibliografia . . . . . . . ... ... .. 28



INDICE DE TABLAS

Descripcion de variables . . . . . . . ... .. L o 21
Estadisticos descriptivos . . . . . . . ... 23
Regresion logistica multinivel . . . . . . ... ..o 23

Coeficientes en odds ratios . . . . . . . o o e e e 25



1. Introduccion

(El nivel de aversion al riesgo de los agentes en mercados financieros tiene correlaciéon con
la tendencia hacia un comportamiento de rebafio?

Un ejemplo de aprendizaje social es el comportamiento de rebafio, el cual implica que los
agentes cambian su comportamiento, por medio de sus decisiones (de la compra a la venta o
viceversa) en funcion de lo que hacen otros agentes, es decir siguen a la multitud. En el contexto
de los mercados financieros, para que un inversor imite las decisiones de otros, debe conocer
y estar influenciado por las acciones de los demas participantes. Cuando se genera compor-
tamiento de rebafio en mercados financieros ocurren alteraciones, por ejemplo, los precios de
los activos financieros que se transan en el mercado pueden moverse sustancialmente, ademas
se induce hacia una menor liquidez y mayor volatilidad de los precios en el mercado (Park &
Sabourian, 2011)

El comportamiento de rebafio en mercados financieros se puede explicar por tres vias. En
primer lugar, existen agentes con informacién privilegiada acerca del retorno de la inversién
y sus acciones revelan esta informacion. Segundo, y sélo es relevante para los administrado-
res de dinero que invierten en nombre de otros, los incentivos proporcionados por el sistema
de compensacion y las condiciones de empleo pueden ser tales que la imitacion es recompen-
sada. Una tercera razon para la imitacion es que los individuos pueden tener una preferencia
intrinseca de conformidad (Bikhchandani & Sharma, 2000). De esta forma, cuando los inver-
sores son influenciados por las decisiones de otros, imitan decisiones de inversion que no son
adecuadas para su caso individual, ya que no estdn actuando en base a su propia estimacion de
la rentabilidad de la inversion.

Con el objetivo de medir la forma en que el comportamiento de rebafio se ve influenciado por
el nivel de aversion al riesgo de los agentes en el mercado financiero, se plantea la utilizacion de
herramientas de economia experimental, es decir realizar un experimento de laboratorio. El di-
sefo experimental deberd constar de dos etapas, una inicial para determinar el nivel de aversién
al riesgo de los participantes, y otra que implique la simulacién de un mercado financiero en

donde los participantes realicen transacciones en distintos tratamientos que permitan generar un
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comportamiento de rebafio. Con esto y en base a la informacién obtenida se puede determinar

la relacion entre la aversion al riesgo y la tendencia hacia un comportamiento de rebafio.

2. Revision de literatura

El comportamiento de rebafio es el fendmeno que sugiere que las personas siguen las de-
cisiones de una multitud de personas anteriores durante un periodo dado, en ocasiones incluso
dejando de considerar informacién individual que poseen y que sugiere otra cosa (Banerjee,
1992). Segun Robert Shiller (1995), para entender el comportamiento de rebatfio, es util también
considerar las teorias de la informacidn, las teorias que representan cada grupo como reaccion
a un conjunto de informacién comun a ese grupo. Los tipos de comentarios para los que el
comportamiento de rebafio es prominente no son cuestiones evidentes, pero las cosas sutiles,
para lo cual muchas piezas de informacién son relevantes,y las limitaciones de tiempo e inte-
ligencia natural impiden que cada individuo descubra de forma individual toda la informacion
pertinente.

Este fenémeno de comportamiento se ha estudiado en la aplicacion de varios contextos
economicos. Por ejemplo, en un modelo principal-agente, Scharfstein y Stein (1990) argumen-
tan que los gerentes imitan las decisiones de inversion de otros gestores para dar la impresion
de estar informados de los cambios en el mercado. Mientras que Soersen y Ottaviani (2000)
consideran que comportamiento de rebafo 1 modelo surge cuando la inversion realizada no
refleja ninguna informacién privada poseida originalmente por el agente. Esto sucede cuando
el equilibrio més informativo se estd acumulando, por lo que la previa decision de inversion
mads rentables se toma independientemente de la informacion privada del agente. Esta decision
también es idéntica a la adoptada por el predecesor.

Froot, Scharfstein, y Stein (1993) analizan en un modelo de la microestructura del mercado,
cémo los operadores de horizonte corto pueden todos tratar de aprender la misma informacion,
incluso si se trata de ruido -en lugar de la informacién acerca de los fundamentos (de horizonte

largo).
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Banerjee (1992) plantea un modelo de decision secuencial en el que cada agente observa las
decisiones de agentes anteriores en el mercado para realizar sus conjeturas, lo cual es totalmen-
te racional, porque se trata de tomadores de decisiones que pueden tener alguna informacién
que es importante para ellos. Las reglas de decision que eligen los individuos para maximizar
sus ganancias caracterizan el comportamiento de rebafo; es decir, las personas hacen lo que
hicieron los demds en lugar de utilizar su informacién propia.

En esta linea, Bikhchandani, Hirshleifer y Welch (2005) encuentran que el comportamiento
de rebafo se genera cuando los pagos son similares, incluso si la informacién inicial no es.
Cada individuo puede decidir mediante el andlisis directo de las alternativas. Sin embargo, esto
resulta ser costoso y consume mucho tiempo, por lo que una alternativa plausible es confiar en la
informacién de los demaés. Esto sucede incluso si los pagos son independientes y si los agentes
son racionales. En el modelo de Scharfstein y Stein (1990) se muestra que el comportamiento
de rebafio se puede entender como consecuencia de los intentos racionales de los agentes para
mejorar su reputacion como tomadores de decisiones.

Ziegelmeyer y Koessler (2002) afirman que se trata de un comportamiento racional baye-
siano, ya que al compartir informacién con los demas a través de sus decisiones, por lo cual los
individuos se limitan de la explotacion de su informacion privada de una manera socialmente
Optima, en su intento por sacar provecho de la informacion del mercado. Este aprendizaje so-
cial es el que se conoce como cascadas de informacién. Mientras que Brahmana, Wooi Hooy
y Ahmad (2012) hacen un anélisis del fendmeno conocido como “el lunes de la irracionali-
dad”, en donde se evidencia las irregularidades institucionales y negociacion individual durante
el lunes debido al comportamiento de rebaiio, siendo este el determinante del fenémeno en el
mercado de valores de Malasia. El comportamiento de rebafio no existia en las fases descen-
dentes y ascendentes del mercado a través de la semana. Esto implica que la irracionalidad de
los inversores en una semana no se puede explicar por el comportamiento de rebafio.

En este sentido, Smith y Sgrensen (2000) analizan que los rebafios se llevan a cabo con
seguridad, con el tiempo. El comportamiento de rebafio se define como una situacién en la que
todos los agentes tienen la misma accion después de una fecha. Si todos los agentes llegan a

tomar la misma accién después de una fecha T, todavia existe la posibilidad de que exista un
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agente que tiene una sefial privada que lo induce a tomar una accién diferente después de la
fecha T. Sin embargo la posibilidad de que el agente siga su informacion provada es casi nula
ya que se incorpora en el aprendizaje social.

Dentro de los primeros investigadores del comportamiento de rebafio en mercados financie-
ros se encuentran Avery y Zemsky (referentes en la literatura de este tema y conocidos como
AZ), quienes estudian la relacién entre el comportamiento de rebafio racional y los precios de
los activos. Estos autores definen el comportamiento de rebafio como algo que ocurre cuando
un agente negocia en contra de su evaluacion inicial y en su lugar sigue la tendencia previa en
el mercado, dada por las decisiones de tomadores de decisiones anteriores. Cuando los creado-
res de mercado cuentan con informacion privilegiada, que les permite tener la certeza de que
el valor del activo subyacente que se transa en el mercado ha cambiado, el comportamiento
de rebano es posible. Sin embargo, en el modelo tedrico desarrollado por AZ muestra que tales
comportamientos de rebaio no son razén suficiente para afectar al precio del activo, esto debido
a que el mercado descuenta correctamente el cardcter informativo de las transacciones durante
los periodos de comportamiento de rebafio (Avery & Zemsky, 1998).

Uno de los principales aportes de AZ, se enfoca en el desafiar a los resultados de modelos
walrasianos de equilibrio general, los cuales se basan en la ejecucion simultdnea de un gran
nimero de operaciones para producir resultados 6ptimos. En una economia de Arrow-Debreu,
todas las operaciones se llevan a cabo en el instante se abre el mercado, suponiendo que el
subastador walrasiano establece correctamente los precios. Ante lo cual, los principales autores
en los dltimos aflos muestran que la conducta imitativa o de rebafio puede impedir el flujo de
informacidn en una economia cerrada cuando los consumidores actian secuencialmente en lu-
gar de simultdneamente. Bikhchandani, Hirschleifer y Welch describen esta situacion como una
cascada informativa”(Bikhchandani, Hirshleifer & Welch, 2005). Sin embargo, en el trabajo de
AZ se encuentra que el comportamiento de rebafio no es posible a largo plazo, siempre que las
estructuras de informacion sean simples, ya que en este caso las decisiones son eficientes. Esto
no ocurre con estructuras de informacién complejas. De esta forma, se afirma que la existencia
de comportamientos dependientes de la historia (ya sea rebafio o forma contraria) requiere dos

condiciones: 1) que exista multiples dimensiones de la incertidumbre, y 2) que la informacion
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asimétrica de los traders sobre valor de la incertidumbre sea lo suficientemente débil en rela-
cién con su informacion acerca de uno de las otras dimensiones de la incertidumbre (Avery &
Zemsky, 1998).

El comportamiento de rebafio en mercados financieros se puede explicar por tres vias. En
primer lugar, existen agentes con informacion privilegiada acerca del retorno de la inversion y
sus acciones revelan esta informacién. Segundo, y sélo es relevante para los administradores
de dinero que invierten en nombre de otros, los incentivos proporcionados por el sistema de
compensacion y las condiciones de empleo pueden ser tales que la imitacion es recompensada.
Una tercera raz6n para la imitacion es que los individuos pueden tener una preferencia intrinseca
de conformidad. (Bikhchandani & Sharma, 2000)

Sin embargo, en el contexto de los mercados financieros, para que un inversor imite las de-
cisiones de otros, debe conocer y estar influenciado por las acciones de los demds participantes.
Cuando se genera comportamiento de rebafio en mercados financieros ocurren alteraciones, por
ejemplo, los precios de los activos financieros que se transan en el mercado pueden moverse
sustancialmente, ademas se induce hacia una menor liquidez y mayor volatilidad de los pre-
cios en el mercado (Park & Sabourian, 2011). De esta forma, el andlisis del comportamiento
de rebafio en mercados financieros, se puede entender como consecuencia de los intentos racio-
nales de los agentes para mejorar su reputacion como tomadores de decisiones. Ademds de las
preocupaciones de reputacion, hay otros factores que influyen en este tipo de comportamiento,
dentro de los cuales se encuentra el grado en que se dan los comunes e impredecibles compo-
nentes que acompafan los resultados de una inversion: los errores de prediccion, que conducen
al efecto compartir la culpa”(Scharfstein & Stein, 1990).

En este sentido, Banerjee plantea un modelo de decision tedrico secuencial en el que cada
agente conoce las decisiones que se tomaron antes. Estas decisiones previas son racionales para
quienes las tomaron, ya que son resultado de la informacién que es importante al decidir. A
medida que avanza la secuencia de toma de decisiones, los agentes adoptan acciones de los
agentes anteriores, en lugar de utilizar su propia informacién. Se muestra que el equilibrio
resultante es ineficiente. En el modelo propuesto por Banerjee existe un numero N de agentes

con una funcién de utilidad neutral al riesgo, en donde el equilibrio se caracteriza por un amplio
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comportamiento de rebafio, en donde los agentes ignoran sus propias sefiales y siguen a los
demads (1992).

Adicionalmente, existe evidencia al estudiar el comportamiento de rebafio en un mercado
financiero de laboratorio, en donde los sujetos reciben informacién privada en el valor fun-
damental de un activo y el comercio se realiza en secuencia con un creador de mercado. El
creador de mercado actualiza el precio de los activos de acuerdo con la historia de las decisio-
nes. Los resultados experimentales muestran que, en un mercado de laboratorio, sin fricciones,
el comportamiento de rebafio rara vez ocurre. Este resultado es consistente con las predicciones
tedricas de Avery y Zemsky (1998). Este resultado sugiere que, para entender el comportamien-
to de rebafio en los mercados financieros reales, hay que buscar otras explicaciones, tales como
las preocupaciones de reputacion o los motivos no informativos en el comercio (Cipriani &
Guarino, 2005).

Otra de las principales formas de medir comportamiento de rebafio fue realizada por Mathias
Drehmann, Jorg Oechssler y Andreas Roider en 2005, se trata de un experimento a través de
internet para comprobar la teoria existente de cascadas informativas en los mercados financieros
(Avery & Zemsky, 1998). Contaron con la participacion de mas de 6.400 sujetos, incluyendo
una submuestra de 267 consultores financieros. El experimento implica que cada agente es
neutral al riesgo y debe decidir (sin costo) entre dos activos, A o B, de los cuales cuenta con
la misma probabilidad de éxito en la inversion. Entre los principales resultados se muestra
que la presencia de un precio de mercado flexible impide el comportamiento de rebafio. El
comportamiento de los consultores resulta ser no significativamente diferente de la de los sujetos
restantes. A pesar de que se encuentra que los agentes siguen la informacién privada que poseen,
esto ocurre entre el 50 y 70 por ciento de los casos. La prediccion tedrica dice que todos siguen
su informacién privada (Drehmann, Oechssler & Roider, 2005).

Kodres y Pritsker (2002) estudian el comportamiento de rebafio dentro de mercados finan-
cieros, en particular analizan el contagio financiero en un modelo de expectativas racionales
de los mercados financieros. Su trabajo presenta un nuevo mecanismo de contagio: el reequili-
brio entre mercados. Cuando los agentes se ven afectados por un choque en un mercado, que

necesitan para reequilibrar su cartera de activos; la presencia de informacion asimétrica exa-
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cerba los co-movimientos de precios resultantes de este nuevo equilibrio. Kyle y Xiong (2001)
muestran como el contagio financiero también puede ser debido a los efectos de riqueza. Fostel
(2005) muestra que el contagio financiero puede surgir como resultado de la interaccion entre
los mercados incompletos, la heterogeneidad de los agentes y los requisitos de margen.

Dentro del anélisis del contagio financiero, se discute la relevancia de las cascadas informa-
tivas, estudiaremos una economia de la Glosten y Milgrom (1985) en el que los comerciantes
informados de forma privada, en secuencia, negocian un activo con un creador de mercado.
Los comerciantes son heterogéneos, por ejemplo, debido a las diferencias en la dotacién o en
las preferencias intertemporales. Por lo tanto, el comercio puede ser mutuamente beneficioso,
es decir, hay ganancias del comercio. Los comerciantes comercian por dos razones: tienen una
ventaja informativa sobre el creador de mercado (debido a la informacién privada) y tienen una
ganancia para el comercio.

Alevy, Haigh y List (2006) examinan en qué medida, la formacion en cascada se ve in-
fluida por tanto la fuerza de la sefial privada y la calidad de las sefiales publicas anteriores,
asi como heuristicas de decision que difieren de la racionalidad bayesiana, esto en un contexto
que incluye profesionales del mercado. En este etsudio experimental, se encuentra que no hay
diferencias significativas en el comportamiento al formar cascadas de informacion asociados
con las caracteristicas individuales tales como si el participante es un comerciante del dia. En
otra investigacion, Sgroi (2000) realiza un experimento en el que encuentra que las cascadas
se produjeron en momentos poco mds lentamente de lo que deberian con un comportamiento
totalmente 6ptimo. Define a la cascada inversa como un caso particularmente interesante, ya
que es dificil de explicar este tipo de fendmeno sin referencia al aprendizaje social. Esto podria
ocurrir s6lo razonablemente si los sujetos juegan prestando mucha atencion al comportamiento
de sus compaiieros y hacen un gran esfuerzo para actualizar las probabilidades. Esta es también
una clara advertencia de que la observacion sensata todavia puede dar lugar a beneficios pobres.

Sin embargo, el andlisis de la influencia de la aversion al riesgo de los agentes, inicamente
ha sido analizado de forma tedrica. Dentro de la literatura referente a este tema, (Décamps &
Lovo, 2006) realizaron un modelo tedrico en el cual se demuestra que las diferencias de aver-

sion al riesgo de los participantes pueden generar comportamiento de rebafio en los mercados de
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valores donde se negocian activos de forma secuencial. Estos resultados se obtienen sin intro-
ducir incertidumbre multidimensional o costo de transaccion. En este modelo, tanto creadores
de mercado como traders pueden interpretar las historias del pasado de la misma manera (a
diferencia de lo que ocurre en el modelo de AZ). Sin embargo, cuando los creadores de merca-
do y los traders difieren en su aversion al riesgo, la misma informacién afecta a las cuotas de
los creadores de mercado y las valoraciones de los traders. Lo cual es suficiente para generar
comportamiento de rebafio, comportamientos contrario e ineficiencia a largo plazo (Décamps
& Lovo, 2006).

De esta forma se demuestra tedricamente, en el modelo de Décamps & Lovo que, si los
traders o creadores de mercado son adversos al riesgo, ni los requisitos 1) y 2) de AZ son
necesarios para obtener comportamiento de rebafio o conducta contraria. Por lo que se refiere
a la relacion entre la eficiencia del mercado y comportamiento de rebafio. Si los creadores
de mercado son neutrales al riesgo y una cascada informativa se produce, la compra o venta
no transmite ninguna informacién nueva, la propagacién es cero, la informacién publica y los
precios son constantes, por lo que el mercado no es eficiente. En este caso, los traders con
diferente inventario tomaréan acciones diferentes, pero ninguno hard uso de su sefial privada para
determinar el signo de su transaccion. Por el contrario, si los creadores de mercado son adversos
al riesgo, durante una cascada de los comerciantes neutrales al riesgo se toman exactamente la
misma accion, ya que su inventario no juega ningun papel.

La importancia del andlisis de la aversion al riesgo radica en que la naturaleza de la aversion
al riesgo (en qué medida existe, y como depende del tamano de la participacién) es en ultima
instancia una cuestion empirica, y los experimentos de laboratorio adicionales pueden producir
evidencia util que complementa observaciones de campo, proporcionando un cuidadoso control

de las debilidades probabilisticas (Holt & Laury, 2002).

3. Metodologia

El disefio experimental propuesto consta de dos etapas, la primera consiste en medir el ni-

vel de aversion al riesgo de los agentes involucrados en el estudio, para lo cual se utilizaré la
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metodologia propuesta por Charness y Genicot (2004), con una variacién que incluye la meto-
dologia propuesta por Choi, Fisman, Gale y Kariv (2007). La segunda, referente a la generacion
del comportamiento de rebafio en el laboratorio, esto por medio de la implementacién de cas-

cadas de informacion.

3.1. Nivel de aversion al riesgo

Para determinar el nivel de aversion al riesgo de los participantes en el experimento, se
entrega a cada jugador varias opciones de inversion, en donde los dos extremos se pueden
entender como guardar el dinero en una caja fuerte (si se elige invertir todo en el activo menos
riesgoso) o destinar a inversion en un activo de riesgo. De esta forma, las cantidades invertidas
en activos con mas riesgo serdn inversamente relacionadas con la aversion al riesgo.

A los sujetos se les presenta un problema de decision econémica estindar que puede inter-
pretarse como un problema de eleccion de portafolio (repartir la riqueza entre los dos activos de
distinto nivel de riesgo). De esta forma, las cantidades invertidas en el activo con mayor riesgo
serdn inversamente relacionados con la aversion al riesgo (Genicot & Charness, 2004).

En el experimento, cada jugador toma sus decisiones de forma privada e independiente, es
decir no influye el resultado de los demds. Cada jugador cuenta con una dotacién inicial para
invertir. En cada decision, se presentan dos opciones, es decir hay dos activos disponibles. En
donde, uno de los activos serd mas seguro (Activos S), pero el otro activo ofrecera la posibilidad
de una mayor rentabilidad (Activo E).

Por ejemplo, cada dolar invertido en Activos S devuelve 1 d6lar de forma segura, mientras
que cada ddlar invertido en Activos E devuelve ya sea 2 o 0 délares, con la misma probabilidad
de ser obtenida una de las dos opciones. Existe la posibilidad de asignar el dinero en efectivo
inicial entre los activos de cualquier manera, por ejemplo, invertir todo en uno activo, todo en
el otro, o invertir algo en cada uno.

De esta forma, el dinero que se invierte en el Activo S, se multiplica por 1 (es decir, se con-
serva el dinero de forma segura), mientras que el dinero invertido en el Activo E se multiplica,

con la misma probabilidad, por un factor mayor a 1 (distinto en cada ronda) o por cero. Para
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determinar si la inversion en el activo de riesgo se multiplica por cero o no, se simula el lanza-
miento de un dado, en donde si al lanzar el dado se obtiene 1,2 o 3, se multiplica la inversion
por cero, y si sale 4,5,0 6, se multiplica la inversion por el factor correspondiente a la ronda que
se juega.

Esta primera fase del experimento consta de una seria de 10 rondas, en las cuales varia el
factor por el que se multiplica el dinero invertido en el Activo E. En cada ronda se toma una
decision de inversion. Al final de la ronda, se calculardn las ganancias a partir de la decision de

inversion, y al final de esta Fase 1, se observan las ganancias de las 10 rondas.

3.2. Comportamiento de rebaio

En esta seccion se detalla la forma en la que se modela la etapa del experimento en la
que se mide el comportamiento de rebafio, como se menciond en lineas anteriores, a través de
la generacion de cascadas de informacion. Una cascada de informacion resulta de inferencias
racionales referentes a que las decisiones de otros se basan en informacién que denomina su
propia sefial. El comportamiento de cascada también podria surgir en los mercados financieros,
donde las decisiones de comercio vienen a través de una secuencia de cotizaciones. Incluso
si los primeros comerciantes no tienen informacién privilegiada, otro puede inferir incorrecta-
mente que los comerciantes anteriores revelan informacion privada. Entonces estos seguidores
determinan el comercio de una manera que sugiere informacion privilegiada. De esta manera, al
introducir aleatoriedad en las decisiones se podria crear un movimiento de precios que no esté
soportado por los fundamentos (Anderson & Holt, 1997).

Este tipo de comportamiento de rebafio, es decir una cascada de informacion, puede ocurrir
con personas perfectamente racionales, cuando la informacion implicita en decisiones tempra-
nas es mayor que la informacion privada de una persona determinada.

El disefio experimental consta de dos estados para la naturaleza, que en adelante se deno-
minan A y R, para saber en qué estado se encuentra cada grupo de jugadores en cada ronda,
existe una sefial que se envia a cada jugador, las sefiales son a y r. La naturaleza mueve primero

y elige un estado que sigue siendo desconocido para los jugadores. Cada jugador debe realizar
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una conjetura para adivinar si el estado de la naturaleza es A o R, para lo cual reciben de forma
privada la sefal a o r, los jugadores toman sus decisiones en secuencia y el orden en el que los
jugadores hacen sus conjeturas se determina de forma exdgena. Antes de determinar su deci-
si6n para adivinar el estado de la naturaleza, cada jugador observa su sefial privada y también la
decision (prediccion) de los jugadores anteriores.

La informacioén del transcurso del juego, es decir de las decisiones tomadas por los agentes
anteriores se muestra de forma publica porque si se realiza un experimento en donde la utiliza-
cion de la informacidn histérica sea opcional, sucede que el comportamiento de los sujetos con
respecto a la visualizacion y el uso de la informacién sobre los resultados de los demds sera tal
que algunos sujetos lo utilizaran mientras que otros no lo haran (Cingl, 2012).

En el experimento los estados de la naturaleza estan representados por dos urnas, una roja
y una azul. El experimento consiste en una secuencia de rondas en cada una de las cuales el
orden en que los jugadores realizan sus predicciones es aleatorio. En cada ronda, se determina
de forma exdgena el color de la urna. Cada urna contiene tres bolas, que pueden ser rojas o
azules. Si se trata de una urna azul, existen 2 bolas azules y una roja. Mientras que, si se trata
de una urna roja, existen 2 bolas rojas y una azul.

En cada ronda existen grupos de 8 jugadores. Se elige un minimo de ocho jugadores debi-
do a que Allsop y Hey en su experimento, encontraron que se requieren minimo siete sujetos
para poder generar un comportamiento de rebafio en cascadas de informacion (1999). Cada
grupo tiene su propio estado de la naturaleza. Al final de la ronda se revela qué urna se utiliza
realmente. Una vez que se define la urna para cada grupo, se realiza la asignacién de sefales,
seleccionando una bola de la urna, si la bola es roja se entrega la sefial 1, si la bola es azul se
entrega la sefial a. Los sorteos para asignar las sefiales (azul o rojo) a los jugadores se realizan
de forma independiente, es decir la probabilidad de obtener una sefial roja o azul es la misma
para cada jugador.

Los jugadores obtienen sus ganancias en funcion de su prediccion, es decir depende de si la
prediccidn fue correcta o no. Se gana 2.50 ddlares por una prediccidn correcta, y 50 centavos por
una prediccion incorrecta. Los ingresos de cada periodo se suman a los de las rondas anteriores.

En equilibrio, los jugadores actualizar sus creencias de forma racional y de acuerdo a la regla
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de Bayes, mediante la observacion de su sefial y las conjeturas de sus predecesores, asi cada
jugador maximiza su utilidad esperada dado estas creencias. De esta forma, la prediccion del
jugador 1 se realiza de acuerdo con su sefial. Si el jugador 2 observa una prediccion r, facilmente
puede determinar que la sefial que el jugador 1 recibi6 fue r, y considera esta informacién para
tomar su decision, incluso si su sefial es a. A medida que se aplica este argumento al resto de
jugadores en secuencia, se da lugar al comportamiento de rebafio, en este caso representado por
una cascada informativa.

De esta forma, después de que una predicciéon no sea anulada por conjeturas anteriores,
cualquiera que sea la posicién de un jugador en la secuencia, las creencias de dos jugadores son
1dénticas cuando fueron dotados de la misma sefal privada.

Es asi, que se plantea la siguiente hipdtesis de investigacion: Los agentes con mayor nivel
de aversion al riesgo son mds propensos a generar comportamiento de rebafio.

El experimento se realiz6 con un total de 152 estudiantes de la Universidad San Francisco de
Quito, quienes recibieron como incentivo para participar, puntos a la nota final de su clase. Del
total de participantes en el experimento, 70 fueron mujeres y los restantes 82 fueron hombres.
Los estudiantes fueron de 10 clases, de 9 carreras diferentes, que corresponden a 6 colegios:
CADE, COCSA, Politécnico, COCISOH, COM y JUR. Ademas, la muestra se compuso por
estudiantes desde primer hasta onceavo semestre. El experimento se realiz6 en un laboratorio
de informética, con 8 jugadores en cada sesion, por lo que se realizaron 19 sesiones en total.

De esta forma, se construyé una base de datos con un total de 1216 observaciones de 29
variables. A continuacién se muestra un detalle de las principales variables que se analizan mas

adelante.



21

Tabla 1: Descripcion de variables

Variable Detalle

HERD 1=S1i se comporto hacia el rebafio (existe HERD)

0=No se comporté hacia el rebafio (no existe HERD)
AV_FS  Proporcion de endowment inicial destinado al activo seguro

(promedio de las 10 rondas)
MAT Numero de clases de matemética que ha tomado en la universidad
ESTAD  Numero de clases de estadistica que ha tomado en la universidad
DIF1 Nivel de dificultad (1 a 10) asignado por el sujeto a la etapa 1 del juego
DIF2 Nivel de dificultad (1 a 10) asignado por el sujeto a la etapa 2 del juego
TURNO Posicion del sujeto en la secuencia de toma de decisiones en la etapa 2
TJ 1=S1i ha tomado la clase Teoria de Juegos

0=No ha tomado la clase Teoria de Juegos

4. Analisis de Resultados

Para analizar el efecto del nivel de aversion al riesgo de los agentes en la probabilidad de
cometer comportamiento de rebaiio, se utiliza andlisis de multinivel, ya que la data se compone
de medidas repetidas. Para el andlisis de los errores de decisién se utiliza un modelo logit de
efectos mixtos. De esta forma, las tasas de error se estiman econometricamente suponiendo una
distribucion logistica de los shocks independientes para las ganancias esperadas. La forma fun-
cional del modelo logit puede ser derivada por el supuesto de que existe una descarga aleatoria
independiente para cada uno de los pagos esperados, y que estos shocks tienen una distribucién
logistica.

Se plantea este andlisis debido a que la estructura de error es recursiva, es decir, el parimetro
para la primera persona en la secuencia afecta las ganancias esperadas de la segunda persona.
En cada ronda, las estimaciones de las rondas anteriores se utilizan para calcular las ganancias

esperadas para cada decision (urna roja o azul), en funcién de las posibles combinaciones de
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las sefales (bola roja o bola azul). Asi, la diferencia en las ganancias esperadas para una ronda
constituye la variable independiente en la estimacion de esa ronda.

La variable dependiente, HERD, se construye en funcion de las 8 decisiones de cada sujeto
en la etapa correspondiente al comportamiento de rebafo. Es decir, si la sefial que el sujeto
recibe (color de la bola) es distinta a su prediccion acerca del color de la canasta, se come-
tié6 comportamiento de rebaio, porque se ignora la sefial privada. De esta forma, la variable
dependiente es binaria, siendo 1 en caso de haberse cometido HERD y 0 en caso contrario.

Dado que se busca medir el comportamiento de rebafio en funcién del nivel de aversion
al riesgo de los agentes, se construye una variable que recoja informacién de las 10 primeras
decisiones que tomaron los sujetos en el experimento de laboratorio, es decir, las relacionadas
con la decision de inversion en los dos tipos de activos (seguro y riesgoso). Par construir esta
variable, se obtuvo la proporcioén de endowment inicial invertido en el activo seguro. Es decir,
para cada decision de la etapa 1, se obtuvo un nimero entre O y 1 que corresponde a la fraccién
de dinero que se guardoé en el activo seguro. De esta forma, mientras mayor sea esta proporcion,
mayor es el nivel de aversion al riesgo del sujeto. Una vez obtenida esta proporcion para cada
decision de inversion, se realizé un promedio de las 10 decisiones, para asi obtener un nivel de
aversion para cada persona que participd en el experimento.

En cuanto a las restantes variables independientes, se consideran: la dificultad que cada
sujeto reveld causarle la etapa 1 y 2 del experimento, la cantidad de clases de matematica y
estadistica que ha tomado cada sujeto en la universidad, hasta el momento en que se realiz6 el
experimento, una variable binaria que muestra 1 si el sujeto ha tomado la clase Teoria de Juegos
y 0 en caso contrario y el turno que tuvo el participante en cada ronda de la etapa 2 del juego,
ya que en cascadas de informacion es muy relevante si fue el primero o el ultimo en predecir el
color de la canasta (ya que se cuenta con mayor informacién para decidir a medida que el turno
en el juego es més alto).

A continuacién se muestra un resumen de las estadisticas descriptivas de las principales

variables de analisis:
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Tabla 2: Estadisticos descriptivos

Min. 1stQu. Mean 3rd Qu. Max.

AV EFS 0.00 044 0.56 0.70  1.00
MAT 0.00 200 3.27 4.00 15.00
ESTAD 0.00 1.00  1.59 2.00 5.000
DIF1 1.00 3.00 4.38 6.00 10.00
DIF2 1.00 3.00 5.34 7.00  9.00
TURNO 1.00 275 450 6.25 8.00

De esta forma, se construye la regresion logistica en andlisis de multinivel, en donde la
variable dependiente es HERD y las variables independientes son nivel de aversion al riesgo,
clases de matematica, clases de estadistica, dificultad de la etapa 1, dificultad de la etapa2, turno
y Teoria de Juegos.

Los resultados obtenidos en esta regresion se muestran a continuacion:

Tabla 3: Regresion logistica multinivel

Estimate Std. Error zvalue Pr(>|z|)

(Intercept) -2.02 0.41 -4.88  1.08e-6
AV _FS 0.03 0.41 0.07 0.941
MAT -0.00 0.05 -0.09 0.931
ESTAD -0.15 0.09 -1.63 0.104
DIF1 0.02 0.04 0.55 0.579
DIF2 0.01 0.03 0.23 0.815
TURNO 0.25 0.03 8.01 1.11e-15
TJ 0.14 0.24 0.60 0.547

En cuanto a la aversion al riesgo, se puede inferir que, para un incremento unitario en la
aversion al riesgo, el logaritmo ponderado de las posibilidades en favor de tener comportamiento

de rebafio disminuye en alrededor de 0.030393.
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Es asi que, en la tabla de resultados previa, es preferible inicamente interpretar la direccion
del efecto de cada una de las variables independientes en la variable dependiente, ya que al
tratarse de una regresion que tiene cuenta con una variable dependiente binaria, los coeficientes
de los estimadores deben ser primero transformados, para poder ser analizados en magnitudes.

Es asi, que en la tabla 1 se puede observar que el nivel de aversion al riesgo, tiene un efecto
positivo sobre la probabilidad de presentar comportamiento de rebaiio, es decir al incrementar
el nivel de aversion al riesgo, incrementa la probabilidad de comportarse hacia el rebafio. Sin
embargo, el valor-p asociado a este coeficiente, no es significativo a un nivel de confianza del
5%.

Ademas, se evidencia que el numero de clases de matematica y estadistica que ha tomado el
sujeto tiene un efecto negativo sobre la probabilidad de cometer comportamiento de rebafio. Es
decir, mientras mds clases de matematica y estadistica se ha tomado, menor es la probabilidad
de comportarse hacia el rebaio. Una vez mads, estos coeficientes no muestran significancia a
un nivel del 5%. Mientras que, el haber tomado la clase de Teoria de Juegos incrementa la
probabilidad de tener comportamiento de rebano. Este es un resultado interesante, ya que la
variable que mide el haber tomado la clase de Teoria de Juegos sigue la direccion contraria que
las variables del nimero de clases de matemadtica y estadistica que se han tomado.

En cuanto al nivel de dificultad para cada etapa, en una escala del 1 al 10, que indicaron les
causo a los sujetos, mientras mayor es el nivel de dificultad declarado, mayor es la probabilidad
de ignorar la senal privada y comportarse hacia el rebafio.

Finalmente, se evidencia la relevancia de la posicién del jugador en su grupo de 8 sujetos
al momento de decidir el color de la canasta, porque el estimador de la variable TURNO es
positivo, lo cual indica que mientras mayor sea la posicion del jugador (turno) en la secuencia
de decisién, mayor serd la probabilidad de comportarse hacia el rebaio. Esto va en la linea de la
teoria de cascadas de informacion analizada previamente, ya que como se menciond, al decidir
en una posicién mas alta, el sujeto cuenta con mayor infamacién para realizar su prediccion, y
por lo tanto su sefial privada tiene menos relevancia. Esta interpretacion es robusta ya que si es

significativo, incluso a un nivel del 1 %.
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A continuacion, se muestran los coeficientes de la regresion, que ya pueden ser interpretados

en magnitud:

Tabla 4: Coeficientes en odds ratios

Est LL UL

(Intercept) 0.13 0.06 0.30
AVEFS 1.03 046 2.30
MAT 1.00 090 1.10
ESTAD 0.86 0.72 1.03
DIF1 1.02 094 1.11
DIF2 1.01 094 1.08
TURNO 1.28 121 1.36
TJ 1.15 0.72 1.84

Como se observo en la tabla 1, para un incremento unitario en la aversion al riesgo, el lo-
garitmo ponderado de las posibilidades en favor de tener comportamiento de rebafio disminuye
en alrededor de 0.030393. Lo cual, al interpretar la tabla 2, significa que, para un incremento
unitario en la aversion al riesgo ponderado, las posibilidades (ponderadas) en favor de cometer
comportamiento de rebafio aumentan en 1.03086, o alrededor del 103.09 %.

Asimismo, para un incremento unitario en el nimero de clases de matematica que el sujeto
ha tomado, las posibilidades (ponderadas) en favor de cometer comportamiento de rebafio dis-
minuyen en 1.00, o alrededor del 100 %. Mientras que si incrementa una clase de estadistica, la
probabilidad de comportarse hacia el rebano disminuye en 86 %.

Por otro lado, si el sujeto ha tomado la clase Teoria de Juegos, las posibilidades ponderadas
de cometer comportamiento de rebafo incrementan en 115 %. Esto tiene concordancia con el
andlisis del comportamiento de rebano racional que se discuti6 en la revision de literatura, ya
que en la clase de Teoria de Juegos, los estudiantes aprenden acerca de teoria de probabilidades
y otras herramientas, que les pudo haber puesto en ventaja al analizar la informacién de las
predicciones de los compaiieros con los que fueron asignados a jugar la etapa de cascadas de

informacion.
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Se observa que la dificultad revelada, tanto de la etapa 1 como para la etapa 2, genera
resultados similares, ya que el incremento unitario en la dificultad del juego incrementa las
posibilidades ponderadas a favor de cometer comportamiento de rebafio en 100 %.

Finalmente, para un incremento unitario en el turno del jugador en la etapa 2 (cascadas de
informacion), el logaritmo ponderado de las posibilidades en favor de tener comportamiento de
rebafio incrementa en alrededor de 0.14. Lo cual se traduce en un aumento de las posibilidades

(ponderadas) en favor de cometer comportamiento de rebafo aumentan alrededor 115 %.

5. Recomendaciones y Conclusiones

Se encontrd que la probabilidad de que ocurra comportamiento de rebafio (HERD=1), es
29.27% al considerar a todos los predictores en sus valores medios. Ademas, a través de la
metodologia del experimento de laboratorio utilizado en esta investigacion, se puede concluir
que el nivel de aversion al riesgo de los agentes influye en la probabilidad de que exista com-
portamiento de rebaiio, medido por medio de cascadas de informacién. Es decir, se ha podido
demostrar que la hipdtesis planteada se cumple, ya que se muestra que mientras mayor sea
el nivel de aversion de los agentes en mercados financieros, mas probable es que se ignore la
informacién privada, y se acttie en funcion de lo que esta sucediendo en el mercado.

Sin embargo, es preciso sehalar que a pesar de que la intuicién acerca de que mayor nivel
de aversion al riesgo conduce a una mayor probabilidad de comportamiento de rebafio, los
resultados obtenidos no son robustos, por la falta de significancia encontrada en los coeficientes
asociados a estas variables. Por lo tanto, no se puede realizar conclusiones fuertes al respecto.
Ademads, para entender el comportamiento de rebafio en los mercados financieros reales, hay
que buscar otras explicaciones, tales como las preocupaciones de reputacion o los motivos no
informativos en el comercio (Cipriani & Guarino, 2005).

En el proceso de generar la base de datos para su posterior andlisis econométrico, se encon-
traron algunas limitaciones, que se pueden considerar para una proxima ocasion. La diferencia
en la medicién de las dos etapas del juego, ya que en la primera (aversion al riesgo), los ju-

gadores toman decisiones individuales, en las que no influencia las decisiones de los demads,
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mientras que en la segunda etapa (cascadas de informacidn), los jugadores toman decisiones se-
cuenciales. Esto genera que los resultados de ambas etapas no sean comparables directamente,
por lo que la creacién de un panel para analizar los datos no fue posible. Para solucionar este
inconveniente en experimentos posteriores, se plantea la posibilidad de que en cada ronda de
la etapa de cascadas de informacion, se realice una medicion de aversion al riesgo (en lugar de
que sean decisiones aisladas en etapas distintas del juego).

Otra limitacion importante fue la capacitacion de los participantes en cuanto al anélisis de
probabilidad condicional, es decir la familiarizacién de los estudiantes con el calculo de la
probabilidad de ocurrencia de un evento, dado que cuentan con la informacién previa de los
jugadores anteriores. Para solucionar este inconveniente se podrian incluir rondas de prueba, en
las que los jugadores se puedan acoplar al proceso del experimento.

Finalmente, un aspecto que pudo haber generado sesgo en la investigacion, es el manejo
de los incentivos, ya que no se utilizd incentivos monetarios, sino una traduccion de dinero
experimental (obtenido por las decisiones en el juego) en puntos a la nota final de las clases de
los estudiantes. Esta pudo haber sido una limitante importante, ya que, dependiendo la clase a
la que pertenecia cada alumno, el sistema de pagos fue distinto. Es decir, en ciertas clases se
otorgd un maximo de dos puntos, pero en otras un maximo de cinco. Si bien esto se debe a una
negociacion directa con el profesor encargado de la clase, y responde a su propio mecanismo de
calificacion, pudo generar sesgo en los resultados, ya que para una misma actividad se asigné
pagos reales distintos (aunque en términos monetarios experimentales los incentivos se rigieron

bajo el mismo sistema de pagos, que luego se tradujo en puntos).
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