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RESUMEN

La investigacion abordada en esta tesis doctoral, queda enmarcada en la
corriente de las finanzas conductuales, analizando cémo los condicionantes del
género y personalidad del inversor influyen en las decisiones de inversion, centrada

en la inversion sostenible.

En primer lugar, para analizar la situacion actual de la investigacion sobre el
comportamiento del inversor frente a las finanzas sostenibles se realizé un andlisis
bibliométrico para analizar la literatura existente. El andlisis bibliométrico muestra
que el estudio del comportamiento de los inversores en relacién con las finanzas
sostenibles es un tema de gran actualidad. El nimero de articulos publicados sigue
un comportamiento exponencial, incrementandose muy rapidamente en los Gltimos
afios, lo que indica un creciente interés en este tema. Los campos de estudio en los
que se engloban los articulos estan principalmente conectados con temas
relacionados con las Ciencias Econdmicas y Empresariales, aunque también hay
un numero considerable de trabajos que se centran en las Ciencias
Medioambientales, reflejando la interdisciplinariedad de la investigacién en finanzas
sostenibles. Sin embargo, todavia existen ciertas lagunas de investigacion que

necesitan ser abordadas.

En el segundo capitulo, analizado desde la metodologia de un experimento
de eleccion, se llega a la conclusion de que los inversores prefieren rentabilidad y
evitan un riesgo alto, por encima de la busqueda de productos sostenibles y
alineados con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). Sin embargo, este
comportamiento varia significativamente dependiendo del género del inversor. Las
inversiones realizadas por el género femenino tienden a ser mas cautelosas y

conservadoras, siendo mas reacias a aceptar riesgos altos, demandando un
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incremento mayor de la rentabilidad para estar dispuestas a aceptar niveles de
riesgo alto y a la vez muestran una mayor atraccion por los productos sostenibles
gue el género masculino. Asi, la contribucion a los ODS es valorada casi tres veces
mas por el género femenino que por el masculino. Esto refuerza el estereotipo que
se asocia al género femenino con una mayor empatia y altruismo, asi como a

otorgar menor importancia a la rentabilidad.

En el tercer capitulo se desarrolla un analisis de la personalidad y la inversion
en fondos que contribuyen al cumplimiento de los ODS. Mientras que el rasgo de
“Apertura a la experiencia” indica preferencia por nuevos productos de inversion,
pero con aversion al riesgo, los rasgos “Neuroticismo” y “Responsabilidad” muestran
mayor homogeneidad en las decisiones de inversion, priorizando la rentabilidad y
evitando el riesgo alto. Mostrando méas heterogeneidad, se observa que el rasgo
“‘Amabilidad” se asocia a menor aceptacion del riesgo y mayor disposicién a
renunciar a la rentabilidad por la sostenibilidad. El rasgo de “Extraversion”, por

ultimo, es el que muestra una mayor heterogeneidad.

Estos hallazgos ofrecen una informacién valiosa para disefiar estrategias
efectivas de inversion, de educacion financiera y promover la adopcion de practicas
mas responsables y sostenibles en el &mbito de la inversion. De la misma forma se
podrian dirigir ciertos productos sostenibles al género femenino o a inversores que

se identifiquen con los rasgos de “Apertura a la experiencia” o “Amabilidad”.

Palabras clave: bibliometria; comportamiento financiero; finanzas sostenibles;

inversion sostenible; finanzas conductuales; experimentos de eleccion.

Caodigos UNESCO: 5303.01; 5312.06; 5307.13; 5308.02.
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INTRODUCCION

Antecedentes y oportunidad del trabajo

En la actualidad, el paradigma econdmico fundamental de la asignacion
de recursos limitados se ha vuelto mas complejo. Recientemente, se exige que
las finanzas no solo se ocupen de los aspectos econdémicos, sino que también
aborden las preocupaciones sociales y medioambientales. Con estos eventos ha
sido necesario introducir el concepto de sostenibilidad en las agendas politicas,
sociales y econdmicas de los distintos paises, destacando la prioridad de
satisfacer las necesidades actuales sin comprometer la capacidad de las futuras
generaciones para atender las suyas (Waseem & Kota, 2017). La sostenibilidad,
en su sentido mas amplio, abarca la gestion responsable de los recursos
naturales, la preservacion del medio ambiente, el estimulo del desarrollo
econdémico equitativo y la promocién del bienestar social, buscando un equilibrio
integral entre las dimensiones ambiental, social y econémica para asegurar un
desarrollo sostenible a largo plazo. Esto ha derivado en una mayor preocupacion
por parte de empresas e inversores sobre aspectos sociales vy
medioambientales, es decir, hacia una mayor sostenibilidad (Singhania et al.,

2023).

La Agenda para el Desarrollo Sostenible, que comenzo en septiembre de
2015, se trata del mayor marco de cooperacion para el desarrollo humano,
medioambiental y economico a escala global. Este marco exige nuevas
respuestas en el ambito social, politico y financiero que, en gran medida, puede

ser la solucidbn a muchos problemas a los que se enfrentan las economias

INTRODUCCION 19
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actuales. El 25 de septiembre de 2015, 193 paises aprobaron 17 Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) con el compromiso de su cumplimiento para el aio
2030 (United Nations, 2015). La propuesta de los ODS es una continuacion de
los Objetivos del Desarrollo del Milenio, declarados en el afio 2000 (United
Nations, 2000), que supusieron el primer acuerdo a nivel mundial para intentar
afrontar problemas globales. pero que aln no planteaban la sostenibilidad como

eje articulador de los objetivos de desarrollo.

Los ODS establecen unas metas y un horizonte temporal global donde
abordar desafios cruciales como la erradicacion de la pobreza, la igualdad de
género, la accion por el clima, la educacion de calidad y la salud (Halisgelik &
Soytas, 2019). En lineas generales, estos objetivos persiguen la igualdad entre
las personas, proteger el planeta y asegurar la prosperidad para lograr un
desarrollo sostenible a nivel mundial. Supone el mayor reto en la historia para
promover e incentivar el desarrollo humano y medioambiental a escala global.
Los 17 objetivos dejan pocas areas de trabajo sin acometer y plantean metas en
todas las dimensiones de la lucha contra la pobreza, la reduccion de las
desigualdades, el freno al cambio climatico, la conservacién de los medios
naturales y las especies, la construccién de entornos de vida saludables y
sostenibles, el respeto a los derechos humanos o la construccion de nuevas

relaciones entre paises y actores.
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Figura 1. Objetivos de desarrollo sostenible.
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Fuente: Naciones Unidas (United Nations, 2015).

La Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible es, por tanto, un plan de
accion que surge con el compromiso de Estados miembros de las Naciones
Unidas de velar por la proteccién de las personas, el medio ambiente y el
desarrollo sostenible. Esta propuesta de actuaciébn exige nuevas y mas
complejas respuestas, innovaciones en el @mbito social, politico y financiero para
avanzar en la eficacia de las medidas, buscando soluciones que huyan de la
simplicidad ante estos problemas tan graves y persistentes en el mundo

globalizado actual.

Con todas estas premisas, cabe destacar como se puede disefiar una
herramienta de consecucion de estos objetivos desde el concepto de las finanzas
sostenibles. Las finanzas sostenibles se presentan como una propuesta que
fusiona de manera integral dos elementos complementarios como son la

capacidad para llevar a cabo inversiones rentables, pero también gestionadas
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con precaucién en términos de riesgo, al mismo tiempo que contribuyan
significativamente a la sostenibilidad. Practicamente desde la concepcion de los
17 ODS en 2015 por las Naciones Unidas se ha sefalado la importancia de
incorporar la dimension sostenible de los productos financieros como un medio

para avanzar hacia la consecucion de dichos ODS (United Nations, 2017).

La creciente conciencia social existente entre inversores y consumidores
ha propiciado la proliferacion de productos de inversion que no solo procuran
rendimientos econdémicos, sino que también contribuyen activamente a promover
un desarrollo social y econémico equitativo, respetuoso con el medioambiente,
abordar la minimizacién de los impactos del cambio climatico y, en términos
generales, fomentar un desarrollo econdémico que sea coherente con los

principios de sostenibilidad (Gutsche & Ziegler, 2019; Schramade, 2017).

Hay que tener en cuenta que los productos financieros sostenibles abren
una puerta hacia una relacién beneficiosa tanto para los inversores como para
las empresas. Al fusionar el atractivo econdémico con la contribucién al desarrollo
de los ODS, estos productos se convierten en una oportunidad de inversién que
va mas alla de las ganancias financieras, transcendiendo los rendimientos a lo
socialmente sostenible. Por tanto, en este contexto, el desarrollo de las
empresas sostenibles no solo les ofrece una ventaja competitiva al diferenciarse
en el mercado, sino que también les permite atraer a inversores que buscan
alinear sus decisiones financieras con principios éticos y morales (Renneboog et

al., 2008).
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Por un lado, las finanzas sostenibles se centran en la inversién y
financiacion de proyectos y empresas que integran consideraciones
ambientales, sociales y de gobierno (ESG) en sus operaciones. Estas
inversiones buscan no solo generar retornos financieros, sino también impactos
positivos tanto en la sostenibilidad a largo plazo como en términos de
responsabilidad social y ambiental (Park, 2009). Las finanzas sensibles a la
sostenibilidad incluyen conceptos como inversiones éticas (Lewis & Cullis, 1990),
inversiones socialmente responsables (Ertz & Sarig6llt, 2022; Hamilton et al.,
1993), inversiones de impacto (Agrawal & Hockerts, 2021; Chiappini et al., 2023),
inversiones verdes o inversiones eco-amigables (Fu et al., 2023), dependiendo

del enfoque especifico al que se le otorgue a la sostenibilidad.

En comparacion con la inversiéon convencional donde los inversores
suelen basar sus decisiones en la evaluacibn de riesgos y beneficios
econémicos, las finanzas sostenibles introducen la sostenibilidad como
componente adicional. Esta perspectiva ampliada implica considerar no solo las
dimensiones financieras, sino también el impacto positivo que conlleva una
inversion sostenible en términos sociales y medioambientales, alineandose asi

con los principios de desarrollo sostenible.

Por otra parte, las finanzas sostenibles engloban también el concepto de
gestion de activos financieros, considerando los riesgos y oportunidades que se
presentan ante el cambio climatico, una mayor sostenibilidad ambiental y social,
asi como la gobernanza corporativa (Patterson & McEachern, 2018). En este

caso, las inversiones no buscan solamente generar retornos de caracter
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financiero, sino que ademas contribuyen a la disminucion de los distintos riesgos
ambientales y sociales que se presenten, asi como promover diferentes

practicas empresariales con caracter responsable.

A nivel corporativo y de inversion (Hamilton et al., 1993), las finanzas
sostenibles pueden suponer una mejora en el rendimiento financiero de las
empresas por diversos motivos. Asi, por ejemplo, la reduccion en la utilizacion
de materias primas o0 consumo energético como parte de los retos asociados a
la sostenibilidad mediante una produccion y consumo sostenibles (ODS 12)
puede conllevar a una reduccién en los costes de produccién (Ekins & Zenghelis,
2021), mejorando asi la rentabilidad financiera y econdémica de la empresa.
Ademas, la implicacién con la Agenda 2030, es un aspecto diferenciador de las
empresas en el mercado por su compromiso con acciones sociales,
medioambientales y econdmicas, ayudando a crear una mejor imagen de estas
entre los clientes, lo cual se puede traducir en una mayor capacidad para captar

fondos en el mercado financiero.

La conciencia social generada por estos objetivos ha llevado a una
respuesta tanto de consumidores como de inversores, quienes han empezado a
buscar productos financieros que contribuyan a mejorar la sostenibilidad
(Schramade, 2017). Asi, existe evidencia empirica reciente en Espafa (Diaz-
Caro et al., 2023; Fraile et al., 2023) que pone de manifiesto las preferencias de
los inversores por productos de inversion compatibles con el medio ambiente,
aunqgue la rentabilidad y la reduccién del riesgo siguen siendo elementos mas

determinantes a la hora de elegir entre los diferentes productos financieros.
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Resultados similares se obtienen también a nivel internacional (Lagerkvist et al.,

2020).

Las finanzas sostenibles presentan ventajas a varios niveles. En primer
lugar, pueden generar beneficios tanto financieros como no financieros a los
inversores, lo que conlleva afiadir una combinacién de preocupaciones por
aspectos tales como la rentabilidad, la responsabilidad social y la basqueda de
retornos financieros a la hora de toma de decisiones sobre los productos
financieros (Mishra et al.,, 2023). Ademéas, desde el punto de vista
exclusivamente econdmico de las inversiones, debe ser tenido en cuenta el
posible efecto positivo y estable en la ganancia financiera corporativa a lo largo

del tiempo.

En segundo lugar, las elecciones de inversion se ven afectadas por las
preferencias heterogéneas que presentan los inversores en relacién con la
sostenibilidad (McGregor, 2002; 2005) y al riesgo (Lagerkvist et al., 2020). Los
inversores presentan una amplia gama de actitudes hacia el riesgo, lo que resalta
su sensibilidad a este factor (Fraile et al., 2023). De hecho, existe literatura que
pone de manifiesto que hay inversores que estan dispuestos a sacrificar parte
de sus ganancias a favor de metas sostenibles (Bauer et al., 2018). En resumen,
la sostenibilidad y el riesgo son atributos relevantes que afectan a las decisiones

de eleccion de inversion de los individuos (Gutsche & Ziegler, 2019).

Por tanto, la relacion entre las preferencias y el comportamiento de los
inversores en el marco de las finanzas sostenibles, explorando la diversidad de

elecciones y la disposicion de los inversores a sacrificar rendimientos por
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objetivos sostenibles, es un tema para abordar y que causa gran interés en el

mundo financiero.

Por otra parte, la toma de decisiones en el momento de seleccionar los
productos de inversién requiere un esfuerzo significativo por parte de los
inversores (Barber & Odean, 2013; Nadeem et al., 2020), lo que explica que las
decisiones de los inversores no puedan atribuirse exclusivamente a elementos
racionales. Asi, dichas elecciones se ven influenciadas por una variedad de
factores psicologicos, sociolégicos, demogréficos y de personalidad que van
modulando su comportamiento de eleccion (Altman, 2014; Rajasekar et al.,

2023; Shiller, 2002; Zhang & Zheng, 2015).

Dentro del ambito de la economia conductual se asume que los
fendmenos econdmicos, incluyendo las decisiones de invertir y de eleccion del
producto de inversion, se producen como consecuencia de la conjuncién de
factores psicol6gicos y sociales, no solamente cognitivos (Thaler, 2000). Frente
a los modelos clasicos que consideran que las decisiones de inversion son
racionales y se toman eligiendo una cartera optima que maximice la rentabilidad
dentro de unos parametros de riesgo aceptables (Markowitz, 1952), la economia
conductual establece la influencia de los sentimientos, preferencias, o
emociones sobre la capacidad para tomar decisiones de inversion (Brooks &
Williams, 2021). Es, por tanto, necesario introducir las caracteristicas personales

y psicologicas del inversor en el andlisis de su actividad financiera.
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Objetivos

El objetivo general que se persigue con la elaboracion de esta Tesis

Doctoral es analizar las preferencias de los inversores a la hora de participar en

fondos de inversion que contribuyen al fomento de los ODS y estudiar como

afecta el género y la personalidad a la toma de estas decisiones de inversion, en

especial respecto a la preferencia por llevar a cabo inversiones que puedan

encuadrarse en el campo de las finanzas sostenibles. Para alcanzar este

objetivo, se plantean los siguientes objetivos especificos:

O1.

02.

Os.

O4.

05.

O6.

Conocer el estado actual de la investigacion sobre el comportamiento
del inversor respecto a las finanzas sostenibles mediante un analisis

bibliométrico.

Analizar las preferencias en productos de inversion sostenible desde el

género del inversor.

Analizar la heterogeneidad en la disponibilidad a invertir en productos
comprometidos con el cumplimiento de los ODS entre los individuos y si

ésta pudiera estar fundamentada en el género del individuo.

Cuantificar la disponibilidad a invertir de los individuos hacia la inversién

sostenible con diferenciacion por género.

Analizar las preferencias hacia la inversion sostenible basadas en los

diferentes tipos de personalidad.

Cuantificar la aceptacion de riesgos atribuible a los distintos rasgos de

personalidad.
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Estructura

El primer capitulo de este trabajo es una revision de la literatura, basado
en un andlisis bibliométrico, que revela que el @mbito de la inversion sostenible
ha sido objeto estudios que abarcan diferentes enfoques y metodologias, como
revisiones exploratorias, revisiones narrativas, revisiones estructuradas y
revisiones bibliométricas (Singhania et al., 2023). Cabe sefialar una diversidad
de aspectos examinados y analizados en el contexto de las finanzas sostenibles,
tales como: la definicién, historia y mapeo global de las finanzas sostenibles
(Abhayawansa & Mooneeapen, 2022; Beisenbina et al., 2023; Dervi et al., 2022;
Paul & Benito, 2018; Poyser & Daugaard, 2023); el andlisis de la inversion
sostenible centrada en fondos islamicos (Abdul-Muhmin, 2008; Delle Foglie &
Keshminder, 2022; Rahman et al., 2020); los resultados de las inversiones en
finanzas sostenibles y fondos islamicos (Friede et al., 2015; Masih et al., 2018);
el analisis del impacto de la inversion (Agrawal & Hockerts, 2021; Islam, 2022;
Mittal et al., 2021); las finanzas sostenibles con la integracién de criterios
ambientales, sociales y de gobernanza (Aldowaish et al., 2022; Fan et al., 2022;
Hidalgo-Ofate et al., 2023; Rosado-Serrano et al., 2018); la financiacion de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (Erasmus & Mathunjwa, 2011; Folqué et al.,
2023; MacAskill et al., 2021; Prakash & Sethi, 2022; Ruggeri et al., 2019). Por
altimo, surge otro campo a partir de las revisiones de literatura que se centra en
el comportamiento de los consumidores de productos de inversiéon (Berg, 2008;
Park, 2009) y en los inversores en el ambito de las finanzas sostenibles,

destacando el trabajo de Mehta et al. (2020), quien realiza una revision del marco
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conceptual basada en la literatura, y la revisibn de Dhayal et al. (2023), que
sefiala una falta de investigacion en este campo en cuanto a andlisis

bibliométrico.

En este marco de investigacion, resulta esencial realizar un analisis de la
evolucion y situacion de las finanzas sostenibles y el comportamiento de los
inversores, dada la relevancia que este Ultimo aspecto tiene en la toma de
decisiones de inversion, utilizando técnicas bibliométricas. Las revisiones
bibliométricas son ampliamente reconocidas como una herramienta valiosa para
identificar brechas en el desarrollo de temas y posibles direcciones de
investigacion, asi como para descubrir patrones y tendencias y mapear la
situacién actual del campo de estudio (Mukherjee et al., 2022). Por ello, el
objetivo del primer capitulo es la realizacién de una revisién bibliométrica para
conocer y comprender el conocimiento acumulado en el &mbito de las finanzas
sostenibles y los mecanismos de eleccion de inversion y, desde ahi, plantear las
posibles hipotesis de investigacion. Para lograr esto, se realizé una busqueda en
la base de datos de Scopus y se empled el software VosViewer (van Eck &
Waltman, 2010) con el objeto de analizar los datos recopilados, asi como la base

de datos Web Of Science (WOS) y el software SciMAT (Cobo et al., 2012).

Por su parte, la investigacién sobre el comportamiento y la psicologia de
los inversores ha ganado considerable atencion y se presenta como un campo
de estudio relevante. Dentro de este ambito, el area que ha sido mas
extensamente estudiada es la influencia del género en las caracteristicas de los

inversores (Adams & Funk, 2012; Charness & Gneezy, 2012; Hira & Loibl, 2008;
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Hoang & Wu, 2023; Kanter, 1977; Sent & van Staveren, 2019). Asi, es
ampliamente aceptado, aunque con ciertas variaciones de opinién (Sent & van
Staveren, 2019), que el género femenino tiende a dar prioridad a inversiones de
bajo riesgo en comparacién con otros factores como la rentabilidad. Ademas de
una mayor aversion al riesgo, los estereotipos de género suelen sugerir una
mayor sensibilidad a problemas sociales (Vyrastekova et al., 2015), inclinacién
hacia el altruismo (Kamas et al., 2008) y menor escepticismo frente al cambio

climatico (Holmberg & Hellsten, 2015) por parte del género femenino.

También, es posible considerar que la tendencia base es que el género
masculino tiende a mostrar una disposicion mas marcada hacia la asuncion de
riesgos financieros elevados, mientras que el género femenino exhibe una
inclinacion hacia productos financieros con un enfoque mas sostenible.
Asimismo, una cuestién que resolver es si la interaccion compleja entre riesgo,
rentabilidad y sostenibilidad genera respuestas diversas por género, en el
momento de la eleccién de los productos financieros. Por tanto, este interrogante
es el epicentro de la investigacion del segundo capitulo, en el que se exploran

las diferentes decisiones de inversion segun el género del inversor.

Por otra parte, tal y como se introdujo anteriormente, la figura del inversor
se presenta como un individuo movido por la racionalidad, segun la definicion del
premio Nobel de Economia Harry Markowitz, cuyo propdsito fundamental es la
maximizacion de la rentabilidad, siempre dentro de los limites de riesgo que él
mismo ha establecido (Markowitz, 1952). No obstante, esta teoria, aunque

influyente, no puede considerarse como un dogma absoluto. El hecho de

30 INTRODUCCION



ELENA MUNOZ MUNOZ

profundizar en la seleccion de la cartera de inversiones muestra que la
racionalidad no se alza como el Unico factor que modela la decision tomada.
Existen otros elementos, tales como las emociones, las experiencias pasadas,
los errores cognitivos o la propia personalidad del inversor, que desempefan un
papel fundamental en el proceso de la toma de decisiones (Belcher, 2010).
Ampliando el modelo de Markowitz se puede pensar que la personalidad, entre
otros factores, modula la relevancia que toma la rentabilidad y la capacidad de
asumir riesgo. Con la finalidad de proporcionar una mayor comprension de este
tema, el estudio de la influencia de la personalidad sobre las decisiones

financieras sera el objetivo del Capitulo 3.

Del mismo modo, la disposicidbn que muestra una persona para asumir
riesgos no se limita Gnicamente a las elecciones de caréacter financiero, sino que
también puede estar influenciada por una variedad de factores adicionales. Entre
los distintos elementos caben resaltar los aspectos culturales, la autoestima, la
capacidad econdémica para afrontar pérdidas y la personalidad del individuo, que
pueden incidir en esa inclinacién hacia el riesgo (Oehler et al., 2018; Sarwar et
al., 2020; Verma & Verma, 2018). Estas variables, ademas no son estaticas, sino
que pueden cambiar con el tiempo y estan sujetas a condiciones particulares
existentes en el momento de tomar la decision de invertir. Por ello adquiere una
relevancia significativa la tarea de buscar una definicion precisa y cuantificable
de la personalidad del inversor. Este aspecto ha sido objeto de estudio, asi como
de intensos debates, tanto en el campo de la psicologia como en el ambito de la

economia conductual. En este sentido, se encuentra una teoria destacada por
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su aceptacion general y aplicacién practica, que emplearemos en esta Tesis
Doctoral, la “teoria de los rasgos” (Deary, 2009; Kerr et al., 2017). La teoria de
los rasgos postula que la personalidad de un individuo puede ser delineada y
medida a través de una serie de rasgos distintivos que definen su naturaleza y
comportamiento. De esta forma, en el contexto sefialado, sobresale el conocido
modelo “Big five” (McCrae & Costa, 1997), que identifica cinco dimensiones
fundamentales que contribuyen a perfilar la personalidad de un individuo. Estas
dimensiones incluyen la “apertura a la experiencia”, la “responsabilidad”, la
“extraversion”, la “amabilidad” y el “neuroticismo”, ofreciendo un enfoque integral
para comprender las complejidades y matices de la personalidad humana en el

contexto de las decisiones financieras e inversiones.

La expresion y peso relativo de cada uno de los rasgos en la personalidad
de un individuo resultan determinantes al explicar su comportamiento en
diversos contextos, desde la vida cotidiana hasta su desempefio como inversor
(Mayfield et al., 2008; De Bortoli et al., 2019). Por consiguiente, comprender la
complejidad y la interaccion de estos rasgos no solo reviste importancia para el
individuo en si, sino que es informacion relevante para los asesores financieros
y los investigadores que buscan profundizar en la comprension integral del
comportamiento del inversor en el &mbito financiero. Numerosos estudios
respaldan la conexion entre la personalidad de los individuos y las preferencias
de inversion, destacando particularmente la relacion con la disposicion a asumir
riesgos y la importancia otorgada a la rentabilidad (Brown & Taylor, 2014; Chitra

& Sreedevi, 2011; De Bortoli et al., 2019; Rajasekar et al., 2023; Rustichini et al.,
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2012). Ademés, es ampliamente reconocido que la personalidad esta
intrinsecamente vinculada a la inclinacion del individuo en participar en causas
sociales y su sensibilidad hacia la sostenibilidad (Bekkers, 2006; Habashi et al.,
2016; Omoto et al., 2010; Roccas et al., 2002; Stahlmann et al., 2024). Esta
conexion evidente se explica por el impacto que la personalidad tiene no
solamente en las relaciones interpersonales y la empatia, sino también en la
conducta y la concienciacion medioambiental de los individuos (P. L. Hill et al.,

2012; Joshanloo, 2022; Thielmann et al., 2020; White et al., 2017).

Considerando que los rasgos de personalidad juegan un papel
fundamental en la participacion de un individuo en las diferentes actividades de
inversién y su conciencia social, cabe plantearse la hipotesis que fundamenta
esta investigacion y que pretende analizar qué relacion existe entre los rasgos
de personalidad y la disposicion del inversor a involucrarse en el ambito de las
finanzas sostenibles y el compromiso con fondos alineados especificamente con
la consecucion de los ODS. Desde esta perspectiva, se abordara de manera
integral, los cuatro pilares esenciales: rentabilidad, riesgo, sostenibilidad y
personalidad. Por tanto, el tercer capitulo tiene como objetivo explorar a fondo
esta relacién, abundando en como los inversores, dependiendo de sus rasgos
de personalidad, se ven atraidos por las finanzas sostenibles en contraposicién
a las opciones convencionales. Se busca entender, de esta manera, en qué
medida estan dispuestos a sacrificar rendimientos o asumir riesgos, todo ello

influido por sus caracteristicas personales.
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Para abordar estas cuestiones, en los Capitulos 2 y 3 se implementa la
metodologia denominada “Choice Experiment” o “Experimento de eleccion”, que
ha permitido estimar las diferentes preferencias de los inversores en fondos con
una politica de inversion conducente a la contribucién en los ODS (Fraile et al.,
2023), entre otras cuestiones. Estos experimentos de eleccion ponen de
manifiesto que los inversores exhiben diversos patrones en cuanto a la
ponderacion de estos fondos en sus carteras, indicando la existencia de
preferencias heterogéneas. Esto sugiere que el interés de los inversores por
fondos vinculados a los ODS dependera de las caracteristicas personales del
inversor e influird en sus decisiones de inversion, debiendo tenerse en cuenta
para la formulacion de politicas y estrategias de inversion sostenible en los

distintos d&mbitos financieros.

En el Capitulo 2 de este trabajo, el experimento de elecciébn se ha
desarrollado con informacion de mas de 1.300 individuos en Espafia que
representan a posibles consumidores de productos financieros, para el analisis
de la importancia del género a la hora de elegir un tipo de inversion u otra. Los
participantes fueron invitados a identificarse con el género masculino o femenino
y posteriormente seleccionar un producto de inversién entre las distintas
opciones ofrecidas, cada una caracterizada por niveles variables de rentabilidad,
riesgo y compromiso con la sostenibilidad. El analisis estadistico de estas
respuestas, en consonancia con las expectativas derivadas de la literatura
existente, evidencia diferencias sustanciales en las preferencias de inversion,

pudiendo determinarse asi, patrones de inversion segun el género.
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En el Capitulo 3, el experimento de eleccion ha permitido analizar la
influencia de la personalidad en la seleccion de las caracteristicas de sus
productos de inversion. Para ello, las encuestas incluian items para enmarcar a
cada individuo dentro de los cinco grandes rasgos de personalidad junto con una
encuesta de elecciones financieras, con el objeto de analizar la importancia que
tiene la personalidad para aceptar niveles de riesgo, rentabilidad y compromiso

con los ODS en los productos financieros.

En Ultima instancia, como objetivo general de la presente Tesis Doctoral
se busca no s6lo mostrar las divergencias observadas, sino que también se
quiere aportar una comprension mas profunda y contextualizada de las
motivaciones y preferencias que guian las elecciones financieras de las distintas

personalidades, asi como los géneros en la sociedad actual.

Finalmente, la Tesis Doctoral que representa este trabajo incluye un
apartado de conclusiones generales, donde se sintetizan los hallazgos mas
significativos y se destacan las contribuciones més relevantes al campo de

estudio.
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CAPITULO 1: UNA APROXIMACION BIBLIOMETRICA
AL ESTUDIO DEL COMPORTAMIENTO DEL
INVERSOR Y LAS FINANZAS SOSTENIBLES

El objetivo de este capitulo es esclarecer desde el analisis bibliométrico la
importancia del desarrollo de conocimiento acerca de las finanzas sostenibles.
Para realizarlo se ha llevado a cabo una revision exhaustiva de trabajos en las
dos bases de datos cientificas mas relevantes a nivel mundial, Scopus y Web of
Science. Las busquedas se han realizado sin acotar el espacio temporal y han
arrojado un numero de trabajos similares, 372 y 365 con dichas bases de datos,
respectivamente. Se ha observado un incremento exponencial en el nimero de
publicaciones a lo largo de los afios, lo que indica que es un tema de creciente
interés, emergente y del que hay mucho por investigar. Se observa que hay poca
relacion entre los distintos grupos de investigacion y los estudios se encuentran
muy dispersos tanto geograficamente como en los distintos ambitos de la
investigacion. Asi, se consigue ver que las finanzas sostenibles es un tema por
desarrollar y en trayectoria claramente ascendente, con varias extensiones del
mismo para analizar en futuras investigaciones, como pueden ser el analisis de

los bonos verdes y el desarrollo sostenible.

1.1. Introduccién

Recientemente, la humanidad ha experimentado diferentes cambios a

nivel mundial tales como el calentamiento global o la pandemia de la Covid-19,
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entre otros, que han llevado a una mayor preocupacion por parte de las
empresas y los inversores sobre aspectos sociales y medioambientales, esto es,
hacia una mayor conciencia de sostenibilidad (Singhania et al., 2023). La
sostenibilidad se refiere a la capacidad de atender a las necesidades actuales
sin poner en riesgo la capacidad de las generaciones futuras para satisfacer sus
propias necesidades (Waseem & Kota, 2017). En términos mas amplios, la
sostenibilidad abarca la gestion responsable de los recursos naturales, la
proteccion del medio ambiente, el desarrollo econdmico equitativo y la promocién
del bienestar social. En resumen, la sostenibilidad busca equilibrar las
dimensiones ambiental, social y econdmica para garantizar un desarrollo que

sea viable a largo plazo.

Por otra parte, los ODS, los Objetivos de Desarrollo Sostenible, son un
conjunto de 17 objetivos adoptados por los Estados miembros de las Naciones
Unidas en 2015 como parte de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible
(Haliscelik & Soytas, 2019). Estos objetivos abarcan areas como la erradicacion
de la pobreza, la igualdad de género, la accion climatica, la educacion de calidad,
la salud y el bienestar, entre otros, y buscan promover un desarrollo sostenible
a nivel global. Los ODS son considerados un llamamiento global para erradicar
la pobreza, proteger el planeta y asegurar que todas las personas gocen de paz

y prosperidad.

En cuanto a las finanzas sostenibles, se refieren a la inversion y
financiacion de proyectos y empresas que tienen en cuenta aspectos

ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) en sus operaciones. Estas
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inversiones buscan generar un impacto positivo en la sostenibilidad a largo plazo,
tanto a nivel financiero como en términos de responsabilidad social y ambiental
(Park, 2009). Las finanzas sostenibles pueden incluir términos como inversiones
éticas (Lewis & Cullis, 1990), inversiones socialmente responsables (Ertz &
Sarig6llt, 2022; Hamilton et al., 1993), inversiones de impacto, inversiones
verdes o inversiones eco-amigables (Chitimiea et al., 2021), dependiendo del

enfoque desde el cual se esté examinando el concepto.

Las finanzas sostenibles también pueden referirse a la gestion de activos
financieros que consideran los riesgos y oportunidades relacionados con el
cambio climético, la sostenibilidad ambiental y social, y la gobernanza
corporativa (Patterson & McEachern, 2018). Estas inversiones buscan no solo
generar retornos financieros, sino también contribuir a la mitigacién de riesgos

ambientales y sociales, y promover practicas empresariales responsables.

Las finanzas sostenibles ofrecen ventajas tanto a nivel corporativo como
a nivel de inversion (Hamilton et al., 1993). A nivel corporativo, las inversiones
sostenibles pueden mejorar el rendimiento financiero de las empresas al reducir
los costos materiales, aumentar la diferenciacion del producto debido a una
mejor reputacion entre los clientes y mejorar la capacidad para recaudar fondos
en el mercado de inversiones. Desde la perspectiva de la inversion, las finanzas
sostenibles pueden tener un impacto positivo y estable en el rendimiento
financiero corporativo a lo largo del tiempo. Ademas, las inversiones sostenibles
pueden proporcionar beneficios tanto financieros como no financieros a los

inversores, lo que puede incluir una combinacion de preocupaciones por la

CAPITULO 1 51



COMPORTAMIENTO DEL INVERSOR ESPANOL FRENTE A FONDOS DE INVERSION SOSTENIBLE

rentabilidad, la responsabilidad social y la busqueda de retornos (Mishra et al.,

2023).

La influencia en las elecciones de inversion se ve afectada por las
preferencias heterogéneas de los inversores en cuanto a la sostenibilidad
(McGregor, 2002; McGregor, 2005) y el riesgo (Lagerkvist et al., 2020). Los
inversores muestran una alta variabilidad en el atributo del riesgo, lo que destaca
la sensibilidad de los inversores a este factor (Fraile et al., 2023). Ademas, se
observa que los inversores estan dispuestos a renunciar a cierta rentabilidad
para contribuir a la consecucion de objetivos sostenibles (Bauer et al., 2018). Por
lo tanto, la sostenibilidad y el riesgo son factores clave que influyen en las

decisiones de inversion de los inversores (Gutsche & Ziegler, 2019).

La realizaciobn de experimentos de eleccion ha permitido estimar las
preferencias de los inversores en fondos cuya politica de inversién es contribuir
a los ODS (Fraile et al., 2023). Estos experimentos han revelado que los
inversores muestran diferentes patrones en términos de peso en sus carteras, lo
que sugiere la existencia de preferencias heterogéneas que pueden influir en la
creacion y disefio de incentivos y politicas para el logro de los objetivos
establecidos. En resumen, el comportamiento del inversor puede verse
influenciado por sus preferencias hacia fondos de inversion que contribuyan a
los ODS, lo que puede tener implicaciones en la toma de decisiones de inversion

y en el disefio de politicas y estrategias de inversion sostenible.

El andlisis de la literatura muestra como el campo de la inversion

sostenible presenta numerosas revisiones de diferentes aspectos y
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metodologias: revision exploratoria, revision narrativa, revision estructurada,
revisiones bibliométricas, etc. (Singhania et al., 2023). Del conjunto de revisiones
realizadas se pueden observar como existen diferentes aspectos estudiados y
analizados dentro de las finanzas sostenibles como son: 1) la definicion, historia
y mapeo del conjunto global de las finanzas sostenibles (Abhayawansa &
Mooneeapen, 2022; Beisenbina et al., 2023; Dervi et al., 2022; Paul & Benito,
2018; Poyser & Daugaard, 2023); 2) andlisis de la inversion sostenible basada
en fondos Islamicos (Abdul-Muhmin, 2008; Delle Foglie & Keshminder, 2022;
Rahman et al., 2020); 3) resultados de las inversiones en finanzas sostenibles y
fondos islamicos (Friede et al., 2015; Kim, 2019; Masih et al., 2018); 4) el analisis
del impacto de la inversion (Agrawal & Hockerts, 2021; Islam, 2022; Mittal et al.,
2021); 5) las finanzas sostenibles con la integracion de los ESG (Aldowaish et
al., 2022; Fan et al., 2022; Hidalgo-Onate et al., 2023; Rosado-Serrano et al.,
2018); 6) la financiacion de los ODS (Erasmus & Mathunjwa, 2011; Folqué et
al., 2023; MacAskill et al., 2021; Prakash & Sethi, 2022; Ruggeri et al., 2019).
Finalmente existe otro campo obtenido de las revisiones de la literatura que se
basa en el comportamiento del consumidor de productos de inversion (Berg,
2008; Park, 2009) y del inversor dentro de las finanzas sostenible, destacando el
trabajo de Mehta et al. (2020), quien lleva a cabo una revisién del marco
conceptual basado en una revision conceptual y la revision de la literatura de
Dhayal et al. (2023), que muestra un déficit de investigacion en este campo con

respecto al analisis bibliométrico.
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En este contexto se considera necesario llevar a cabo un andlisis de la
evolucion y la situacion de las finanzas sostenibles y el comportamiento de los
inversores, dada la importancia que esto ultimo presenta en el aspecto de la
seleccion de inversiones, basado en técnicas bibliométricas. Las revisiones
bibliométricas son ampliamente aceptadas como una herramienta de gran valor
a la hora de determinar lagunas en el desarrollo de temas, posibles lineas de
investigacion e identificar patrones y tendencias, asi como mapear la situacion
actual del campo de investigacion (Mukherjee et al., 2022). Por tanto, esta
revision bibliografica tiene como objetivo entender el conocimiento acumulado
en dicho campo y plantear cuestiones futuras sobre la investigacion. Para ello se
realizard una busqueda a través de la base de datos de Scopus y se utilizara el
software VosViewer (van Eck & Waltman, 2010) para analizar los datos
extraidos, asi como a través de la base de datos Web Of Science (WOS),

utilizando en este caso el software SciMat (Cobo et al., 2011a, 2011b, 2012).

1. 2. Eleccién de métodos

La metodologia utilizada para la revision ha sido el método de revision
bibliométrica, ya que nos permite obtener una fuente considerable de literatura
sobre el tema objeto de analisis. El analisis bibliométrico es una metodologia de
investigacion de sdlidos fundamentos que, utilizando métodos consistentes y
procedimientos reproducibles, nos permite descubrir, elegir y evaluar el trabajo
realizado en un campo de investigacion determinado para, de una manera
exhaustiva y disefiada para minimizar sesgos, proporcionar una vision

generalizada de la situacion del campo de investigacion (Palmatier et al., 2018;
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Xiao et al., 2023). Para ello se parte de una busqueda de aquellos estudios que
cumplan una serie de criterios previamente definidos y que son sometidos a un
cuidadoso de seleccidén para luego extraer la informacion relevante usando
métodos cuantificables (Broadus, 1987). Sin embargo, el objetivo del estudio
bibliométrico no es solamente hacer un inventario de la literatura existente, sino
que también permite identificar lagunas en el conocimiento que permita orientar

futuras lineas de investigacién (Mukherjee et al., 2022; Paul & Criado, 2020).

1.3. Obtencioén de fuentes

El trabajo se ha elaborado utilizando como fuentes articulos y revisiones
en revistas que han sido evaluadas por pares, de manera que se asegure una
mayor fiabilidad en la busqueda. Para ello, se emplearon las bases de datos
Scopus y Web Of Science (WOS) para llevar a cabo busquedas idénticas, tal y

como se detalla en la Figura 1.1.
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Figura 1.1. Esquema detallado de la basqueda realizada.
Fuente: Elaboracién propia de los autores.

La busqueda inicial en Scopus se ha realizado en varias capas, haciendo
discriminaciones para ir depurando mejor los resultados hasta llegar al resultado
final. En una primera busqueda, se utilizaron las palabras clave “sustainable
invest™ OR “sustainable financ*” OR “socially responsible invest*” OR "socially
responsible financ*™ OR “green financ*” OR “green invest* OR “ethic financ*” OR
“ethic invest™. El uso de asteriscos permite englobar mas términos en la
bldsqueda a partir de una palabra con la misma raiz. Como aplicaciéon de este

primer filtro se obtienen un total de 7.025 resultados.

Posteriormente, a partir de los resultados anteriores se hace un cribado
en la busqueda seleccionando Unicamente articulos y revisiones en revistas

evaluadas por pares, consiguiendo un total de 5.515 articulos.

A continuacion, para seleccionar aquellos trabajos con tematica mas

similar a nuestro objeto de estudio, se incluyen los términos “behav*” AND
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*

“financ*” (con el conector “AND”), en las palabras clave buscadas, de donde se

extraen 403 documentos.

Finalmente, se realiza un filtrado por areas, seleccionando solamente
“Business, Management and Accounting”, “Economics, Econometrics and
Finance”, “Social Sciences”, “Enviromental Science”, “Energy”, “Mathematics”,
“Psychology”, “Decision Sciences”, y “Multidisciplinary”. Tras esta criba, la

bldsqueda arroja 372 resultados, que son la muestra final sobre la que finalmente

se trabaja.

Con la base de datos WOS se sigui6 un procedimiento similar, aunque los
resultados finales fueron ligeramente distintos, obteniendo en la muestra final de

365 documentos.

1. 4. Andlisis bibliométrico con Scopus y VosViewer

En este apartado se muestran los resultados obtenidos al analizar los
distintos campos de la investigacion utilizando la base de datos Scopus con el

programa VosViewer.

La metodologia utilizada para el analisis de los 372 articulos obtenidos
con la base de datos Scopus consistio en utilizar un conjunto de herramientas
analiticas, estadisticas y de representacion grafica de los paquetes de software
Microsoft Excel y VosViewer (van Eck & Waltman, 2010), que permiten el analisis
de las publicaciones segmentando por distintas variables como son: afio de
publicacion, pais en el que se ha realizado el estudio, areas de investigacion,

revistas especializadas, palabras clave, autores, y articulos mas citados. Se
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realizaron citas y co-citaciones utilizando VosViewer para estudiar posibles
relaciones entre autores o documentos. Asimismo, se realiz6 un analisis de
relaciones entre autores, paises e instituciones, poniendo de manifiesto que
existe poca conexién entre ellos. Por ultimo, se analizaron las relaciones entre

palabras clave utilizando el software VosViewer.

1. 4. 1.Anélisis bibliométrico del crecimiento

De acuerdo con la Ley de Price (Price, 1965), el crecimiento en un campo
se muestra de manera exponencial hasta que se estabiliza en una zona lineal o
se estanca en un limite. Por tanto, en bibliometria, se considera que un campo
es aun de interés cuando el nimero de articulos publicados en una serie de afios
se ajusta bien a una curva exponencial y no se observan sintomas de linealidad

ni saturacion.

Con el objeto de analizar el interés del ambito de andlisis, se realiza la
representacion gréfica de los articulos publicados por afio, desde 1990 hasta
2023, que se muestra en la Figura 1.2. En el eje X, se representan los afios en
los que se han centrado los estudios, mientras que en el eje Y el nimero de
articulos encontrados en la busqueda. El coeficiente de correlacién obtenido es
de 0.85, lo que indica un buen ajuste a una curva exponencial. En base a dichos
resultados, puede considerarse que este estudio se enmarca en un campo de
investigacion con plena vigencia y en el que existe recorrido para profundizar
mediante el desarrollo de nuevos trabajos de investigacion. De hecho, la falta de
relacion entre grupos de investigacion e instituciones, asi como la poca

prolificidad de los autores parece indicar que este campo esta aun en los
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primeros pasos de su desarrollo, a pesar de que se empez0 a estudiar hace unos

30 afios.
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Figura 1.2. Articulos publicados por afio.
Fuente: Elaboracién propia de los autores a partir de datos de Scopus.

1. 4. 2.Distribucién geogréfica de la investigacion

A continuacion, la Figura 1.3 muestra la distribucion geografica de los
articulos analizados. Como puede apreciarse, China es el pais méas productivo,
seguida de Estados Unidos y Reino Unido. Clasificando los articulos por los
paises donde se encuentran los centros de investigacion, se encuentra que la
mayor productividad se centra en los Estados Unidos y China, ya que publican
aproximadamente la cuarta parte de la produccion mundial. Sin embargo, del

75% restante, la produccion se reparte por todo el mundo, con mas de 70 paises
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apareciendo en la busqueda, llegando a la conclusién de que estd muy repartida

por todo el mundo.
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Figura 1.3. Distribucion geogréfica de la investigacion.
Fuente: Elaboracion propia.

Utilizando el programa VosViewer se analiza un aspecto a resaltar en
relacion con la investigacion por pais, esto es, los paises mas productivos y mas
citados. Tal y como muestra la Figura 1.4, destaca el hecho de que, aunque la

produccion cientifica de China es mayor, es mas influyente lo que se publica en
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Estados Unidos, Reino Unido y Paises Bajos por tener mas citas por articulo en
promedio. El tamafio de cada circulo es proporcional al numero de articulos
publicados, mientras que el color muestra el numero de citas por articulo

recibidos en promedio, de acuerdo con la escala mostrada en la parte inferior.
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Figura 1.4. Paises con mayor productividad y citas.
Fuente: Elaboracién propia.

1. 4. 3.Campos de conocimiento

La base de datos Scopus clasifica en campos de conocimiento (subject
areas) los articulos, mostrando los resultados en inglés. ElI ambito de
conocimiento en que se engloba la investigacién descrita, tal y como se observa
en la Figura 1.5, se centra fundamentalmente en campos relacionados con
estudios econdémicos y empresariales, aunque el analisis de las implicaciones

medioambientales también tiene un peso importante, asi como el estudio de las

CAPITULO 1 61



COMPORTAMIENTO DEL INVERSOR ESPANOL FRENTE A FONDOS DE INVERSION SOSTENIBLE

empresas relacionadas con el sector energético. Sin embargo, se puede
observar que las areas “Business, Management and Accounting” junto con
“Economics, Econometrics and Finance” ocupan el 40% de las investigaciones

en el tema que se esta tratando.

Energy
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Other
20%
Environmental

Science
14%

Business,
Management and
Accounting
20%

Economics,
Econometrics and
Finance
20%

Figura 1.5. Clasificacion por areas de la investigacion.
Fuente: Elaboracion propia.

1. 4. 4. Revistas mas prolificas

Aplicando la ley de Bradford (Nicolaisen & Hjgrland, 2007), se obtiene la
lista de revistas méas prolificas de acuerdo con el nimero de publicaciones, es
decir, aquellas donde se han publicado el 33% de los articulos resultantes en la
busqueda. Dichas revistas muestran al menos 6 articulos relacionados con el

tema tratado, como se muestra en la Tabla 1.1, junto con las citas recibidas.

Merece destacarse la amplia produccion reflejada en la revista
Sustainability, de la editorial MDPI. Dicha revista alberga un alto porcentaje de

publicaciones, pero es ademas la segunda revista con mas citas, lo que indica
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su influencia en el campo. Por otra parte, la revista mas citada consigue esta
primera posicion gracias al articulo de (Renneboog et al., 2008), el cual se
analizara posteriormente, que ostenta la cifra de 874 citas en el momento de la

redaccion del presente trabajo.

Tabla 1.1. Revistas més significativas en el campo de investigacion

Fuente Documentos Citas
Sustainability 43 494
Journal of Cleaner Production 15 413
Journal of Sustainable Finance and Investment 14 289
Journal of Business Ethics 11 500
Resources Policy 8 56
Energy Economics 7 116
Managerial Finance 6 79
Journal of Banking and Finance 6 1005
Critical Studies on Corporate Responsability, 6 16
Governance and Sustainability

Environmental Science and Pollution Research 5 73

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Scopus

1. 4. 5.Anélisis de co-ocurrencia

Las Figuras 1.6 y 1.7 representan la co-ocurrencia de palabras clave y los
clusters de palabras claves relacionadas con el comportamiento socialmente
responsable de inversores y consumidores, correspondientemente. En cuanto a
las palabras clave mas relevantes, después de analizar similitudes y
duplicidades, destaca sobre todo “Socially Responsible Investing” y “CSR”
(Corporate Social Responsability), que forman el ndcleo de la busqueda.

Asimismo, se observan algunos clusteres de palabras clave, como los mostrados
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en la esquina superior derecha de color dorado o en la esquina superior izquierda
en color verde de la Figura 1.7, que reflejan los articulos més centrados en
estudios de sostenibilidad medioambiental. A su vez, también se observan
clusteres, como los mostrados en rojo o rosa, que analizan el comportamiento
financiero de los productos. Si bien el cluster que mas resulta relevante para este
estudio es el de color amarillo en la esquina inferior derecha que analiza el
comportamiento del consumidor, enlazado con el cluster azul que analiza el
comportamiento de los inversores, asi como el de color salmén en la zona central
que refleja la presencia de articulos sobre el comportamiento financiero de

inversores. Estos dos clusteres aparecen ampliados en la Figura 1.7.
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Figura 1.6. Co-ocurrencia de palabras clave.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Scopus.
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Figura 1.7. Clusters de palabras claves aparecidas en la busqueda relacionadas con el
comportamiento socialmente responsable de inversores y consumidores.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Scopus.

Respecto al niumero de autores con publicaciones en este campo,
sobrepasan los 1000. Sin embargo, solamente 34 de ellos han publicado méas de
un articulo, que se agrupan en los clusters mostrados en la Figura 1.8, en la que
las lineas muestran coautoria de trabajos, mientras que el tamafio del punto
indica el niumero de articulos publicados. Como puede observarse, no hay
conexion entre clusters, estando los elementos de cada uno conectados
Unicamente por la coautoria de un mismo articulo. Este es un punto interesante,
ya que refleja que no hay establecida una red de relaciones entre autores o
instituciones para abordar el problema del comportamiento de los inversores
frente a la responsabilidad social. Esto parece indicar que los autores de los
articulos aun no han establecido una red de colaboracion, lo que es una
conclusion que también se observa al analizar redes de conexion entre paises o0
instituciones y que hace pensar que aun hay mucho campo de estudio abierto

en este tema.
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Figura 1.8. Autores mas productivos en el campo de investigacion.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Scopus.

1. 4. 6.Autores mas relevantes

Es interesante hacer notar que la elaboracién del estudio de autores
requiere de una intervencion manual muy importante, ya que hay un gran nimero
de autores de China, el pais con mas publicaciones, cuyo nombre aparece
idéntico en la referencia de Scopus, siendo necesaria la supervision manual a
través del nimero de autor de Scopus para diferenciar los distintos autores con

el mismo nombre.

Los autores con mas publicaciones en inversiones sostenibles son L.
lonescu y F. Paetzold, con 4 articulos. Paetzold analiza el papel del inversor

privado en las finanzas socialmente responsables, mientras que lonescu se
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centra mas en la modelizacion y analisis mateméatico del comportamiento de las

inversiones sostenibles.

Teniendo en cuenta el reducido niamero de articulos por autor, se han
considerado relevantes tanto la antigiiedad como el nimero de citas por articulo
y autor para estimar cuales son los trabajos mas influyentes de la busqueda. En
este sentido, cabe destacar el articulo del grupo de Ter Host (Renneboog et al.,
2008), que préacticamente triplica en citas al segundo mas citado (Riedl &

Smeets, 2017).

A continuacioén, en la Figura 1.9 se han representado aquellos articulos
con mas de 100 citas mostrando no sélo el nimero de citas (mediante el volumen
de la esfera), sino también el afio de publicacion mediante el codigo de colores.
Ademas de los dos articulos mencionados anteriormente, esta grafica lleva a

destacar una reciente revision bibliografica (Kumar et al., 2022).

Renneb(@L. (2008) TrompeterdG.M. (2013)

Rosen B§N. (1991) Pham B(2016)

Kumar S. (2022)

Riedl A.(2017) Zhang §.(2021)

Nilssong (2008) Doh @ 2010) N

2010 2012 2014 2016 2018 2020

Figura 1.9. Articulos con més de 100 citas, indicando mediante escala de colores el
afo de publicacion. Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Scopus.
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Tabla 1.2. Articulos mas citados por afio y citas

Autores Titulo Citas | Afio Fuente
Renneboog L., |Socially responsible investments: Journal of
Ter Horst J., Institutional aspects, performance,| 874 2008 |Banking and
Zhang C. and investor behavior Finance
Riedl A., Why Do Investors Hold Socially| ¢ o017 |Journal of
Smeets P. Responsible Mutual Funds? Finance
Doh J.P., Does the market respond to an
H SD endorsement of social Journal of
Hovvton SW responsibility? The role of| 292 2010 Management
S_ovvt(?nDS. » |institutions, information, and 9

1egel L.s. legitimacy
Zhang S., Fostering green development with Journal of
Wu Z., green finance: An empirical study .
. 216 2021 [Environmental
Wang Y., on the environmental effect of M
) C . anagement
Hao Y. green credit policy in China
Investment with a conscience:
Examining the impact of pro-social Journal of
Nilsson J. attitudes and perceived financial| 190 2008 |[Business
performance on socially Ethics
responsible investment behavior
Journal of
_ ° - .
Pham L. Is it r|§ky to go green? A volatility 147 2016 S_ustamable
analysis of the green bond market Finance and
Investment
Rosen B, | 20000 ble Investment Behavior Journal o
Sandler D.M., P - VIOT-1 144 | 1991 |Consumer
. A Preliminary Empirical .
Shani D. L Affairs
Investigation
Trompeter G.M.,
Carpenter T.D., hesi ¢ fraud-related
Desai N., A synthesis o0 raud-relate 134 2013 | Auditing
Jones K.L., research
Riley R.A., Jr.
Kumar S.,
Sharma D, spl?sstzina?brleesiir;\ténczr']dinsifurt]ltjsrefro?r]: Annals of
Rao S., : : ' 9 . 100 2022 [Operations
_ big data analytics through machine Research
Lim W.M., learning of scholarly research
Mangla S.K.
Landi G., Towards a more ethical market: the Social
Sciarelli M impact of ESG rating on corporate 96 2019 [Responsibility
clarelli M. financial performance Journal

Fuente: Elaboracion Propia.
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Merece la pena describir brevemente los objetivos de estos trabajos que
tanta atencion han levantado en la comunidad de investigadores. Renneboog et
al. (2008) presentan una revision bibliografica critica sobre las inversiones
socialmente responsables, las cuales han experimentado un notable crecimiento
mundial en la década anterior a la publicacion de esta revision. Los autores
profundizan en los aspectos institucionales y las tendencias del sector, y abordan
una cuestion fundamental: ¢ debe una empresa dar prioridad a maximizar el valor
para los accionistas o para las partes interesadas? A continuacion, discuten si
los inversores socialmente responsables muestran actitudes diferentes hacia los
resultados financieros en comparacion con los inversores convencionales y
comparan su comportamiento inversor al estudiar los flujos de dinero que entran
y salen de los fondos socialmente responsables. Asimismo, los autores
profundizan en las teorias y pruebas empiricas relativas al impacto de las
inversiones socialmente responsables en la economia. No establecen
definitivamente que los inversores acepten de buen grado un rendimiento
financiero suboptimo en su busqueda de objetivos sociales o éticos. Segun su
investigacion, los patrones de comportamiento contrastados entre los inversores
sostenibles y los convencionales plantean cuestiones adicionales relacionadas
con el precio de los activos, las finanzas corporativas y la intermediaciéon

financiera.

Riedl y Smeets (2017), por su parte, analizan las elecciones de los
inversores en fondos de inversion socialmente responsables. El estudio combina

datos administrativos, respuestas a encuestas y experimentos incentivados. Los
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resultados ponen de relieve el impacto significativo tanto de las preferencias
sociales como de la sefializacion social en las decisiones de inversion
socialmente responsable. Aunque los motivos financieros desempefian un papel
menor, los inversores prevén menores rendimientos en comparacion con los
fondos convencionales, a pesar de que las comisiones de gestion son mas
elevadas. Esto sugiere una voluntad de dar prioridad a los valores sociales frente

a los resultados financieros.

Doh et al. (2010) alega que se suele considerar que las empresas
socialmente responsables suelen recibir recompensas en el mercado por su
comportamiento. Sin embargo, apuntan que no se conocen bien los mecanismos
gue subyacen a estas recompensas. Los directivos y los inversores se enfrentan
aretos a la hora de evaluar el comportamiento responsable de una empresa. Las
partes interesadas suelen basarse Unicamente en las evaluaciones
institucionales de las practicas sociales de una empresa para formarse un juicio
sobre su reputacion. Por ello, este articulo estudia la relacion entre el respaldo
institucional al comportamiento responsable y los resultados financieros de las
empresas. Los autores concluyen que los intermediarios institucionales influyen
significativamente en la percepcién que tiene el mercado de la responsabilidad
social de una empresa y desempeiian un papel crucial a la hora de conferir

legitimidad, salvando la distancia entre los resultados sociales y los financieros.

Zhang et al. (2021) describen los cambios en el comportamiento inversor
y financiero de las empresas y en los efectos medioambientales como

consecuencia de la financiacion verde en China. El estudio revela que la
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financiacion verde incentiva inicialmente las decisiones financieras a corto plazo
de las empresas con altos niveles de contaminacion y consumo energético. Sin
embargo, a largo plazo, tiene un efecto perjudicial, frenando significativamente
su comportamiento inversor. A pesar de ello, la financiacién verde contribuye
positivamente a reducir las emisiones contaminantes. En particular, el impacto
de la politica es mas pronunciado para las empresas estatales y de gran escala
que para las medianas y microempresas. Ademas, existen variaciones
regionales: la financiacion verde produce efectos positivos en las regiones
oriental y occidental, mientras que su impacto sigue siendo menos evidente en

la region central.

Nilsson (2008) explora el impacto de las variables prosociales, de
rendimiento financiero y sociodemograficas en el comportamiento socialmente
responsable de los inversores. Un analisis de la inversion privada revel6 que las
variables prosociales influian positivamente en la inversion de los consumidores.
Curiosamente, se encontraron pruebas de un motivo no altruista: los
consumidores que perciben los rendimientos financieros de la inversién
sostenible como iguales o mejores que los de los fondos de inversion "normales”
asignan una mayor parte de su cartera a la inversion social. El estudio pone de
relieve que tanto los factores "altruistas” como los "orientados al beneficio”
determinan las decisiones de los consumidores. Los inversores socialmente
responsables tienen en cuenta las preocupaciones medioambientales y sociales
junto con la maximizacion del beneficio. En particular, los inversores que dan

prioridad a las cuestiones sociales, medioambientales y éticas, y creen que sus
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decisiones pueden marcar la diferencia, invierten mas. Sin embargo, las
inversiones socialmente responsables no estan impulsadas Unicamente por
factores prosociales. Los inversores que prevén un mejor rendimiento a largo
plazo de los fondos sostenibles en comparacion con los fondos de inversion

"normales" asignan mas a inversiones sostenibles.

Pham (2016) examina el comportamiento de la volatilidad del mercado de
bonos verdes utilizando los precios de cierre diarios de los indices de bonos
verdes S&P desde 2010 hasta 2015. Se constata que el mercado de bonos
verdes presenta una marcada agrupacion de la volatilidad. Ademas, las
perturbaciones originadas en el mercado general de bonos convencionales se
extienden al mercado de bonos verdes, con un efecto de contagio que varia con

el tiempo.

Rosen et al. (1991) ya hablaba hace mas de 30 afios de la aparicion de
inversores particulares que invierten en empresas que apoyan objetivos sociales.
Utilizando una encuesta por correo a 4.000 inversores de dos fondos de inversion
que incorporan criterios sociales en sus decisiones de inversion, el estudio revela
que los inversores socialmente responsables tienden a ser mas jévenes y a tener
un mayor nivel educativo. Los encuestados asocian con frecuencia las
cuestiones medioambientales y de relaciones laborales con el comportamiento
socialmente responsable de las empresas. Aunque estos inversores valoran
mucho la conducta ética de las empresas en las que invierten, siguen sin estar

dispuestos a comprometer la rentabilidad financiera a cambio del impacto social.
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Trompeter et al. (2013) revisa la bibliografia académica sobre informacién
financiera fraudulenta, asi como los estudios pertinentes sobre el fraude
procedentes de disciplinas relacionadas, como la ética, las finanzas, el
comportamiento organizativo, la psicologia y la sociologia. También proponen

una estrategia integral de deteccién del fraude.

Kumar et al. (2022), en este excelente articulo, muy citado a pesar de su
novedad, revisan la literatura sobre el panorama dinamico de las finanzas
sostenibles, trascendiendo los limites convencionales. Utilizando analisis de big
data y aprendizaje automético de Ultima generacion, disecciona la investigacion
académica para revelar articulos influyentes, las principales revistas, autores,
instituciones y contribuyentes globales. Emergen siete temas fundamentales: la
inversion socialmente responsable, la financiacion climatica, la financiacion
verde, la inversion de impacto, la financiacién energética y la gobernanza dentro
de las finanzas sostenibles. En este estudio se aborda la importancia de integrar
las finanzas conductuales, asi como de aprovechar tecnologias transformadoras

como la inteligencia artificial, blockchain e internet of things.

Landi y Sciarelli (2019) examinan el impacto del paradigma
medioambiental, social y de gobernanza en los rendimientos anormales de las
empresas italianas que cotizan en el indice Financial Times Stock Exchange
Milano Indice di Borsa. La investigacion indaga si los inversores socialmente
responsables superan los rendimientos del mercado debido a su
comportamiento como inversores. Los resultados revelan un creciente interés

por la responsabilidad social y la sostenibilidad de las empresas entre los
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directivos italianos, junto con una mejora de las evaluaciones de gobernanza
impulsada por una divulgacion fiable de la informacion empresarial.
Sorprendentemente, el estudio no identifica ningin impacto positivo
estadisticamente significativo en las primas de mercado para las inversiones
socialmente responsables. Esto sugiere que la ética, aunque importante, no es
todavia una herramienta fiable de captacion de fondos para las empresas
cotizadas italianas, a pesar de que las inversiones sostenibles han mostrado

tasas de crecimiento positivas.

Por otra parte, un analisis cruzado permitird analizar cuales son los
articulos mas influyentes, a la vez que detectar la conexion con otros articulos
similares en tematica dentro de esta busqueda. En la Figura 1.10 se aprecia el
agrupamiento en clusters en torno a los articulos més relevantes, destacando
por su numero de citas el de Renneboog et al. (2008), aunque siendo mas
numeroso el cluster donde se encuadra la mencionada revision bibliografica de

Kumar et al. (2022).
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Figura 1.10. Co-ocurrencia de articulos, agrupando en clusters de acuerdo a su
afinidad. Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Scopus.

En resumen, el campo de estudio se encuentra aun poco desarrollado,
con una produccién repartida entre numerosos grupos de una gran variedad de
paises, que no tiene establecida una red de cooperacion o colaboracion, con
pocos documentos, pero un importante nimero de citas en algunos casos, lo que

pone de manifiesto su vigencia y relevancia.

1.5. Andlisis bibliométrico con WOS y SciMAT

Para contrastar la emergencia del tema “finanzas sostenibles” y su escaso
desarrollo, se ha completado el andlisis con el software SciMAT vy la base de
datos WOS. Desde este andlisis se va a confirmar la importancia del tema

planteado.

La bibliometria generalmente se usa para la evaluacion de la investigacion

cuantitativa de la produccion académica, como ya se ha comentado en los
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puntos anteriores. En bibliometria hay dos procedimientos principales: analisis
de desempefio y mapeo cientifico (van Raan, 2005). El andlisis de desempefio
tiene como objetivo evaluar grupos de actores cientificos (paises, universidades,
departamentos, investigadores) y el impacto de su actividad sobre la base de
datos bibliograficos. Segun Borner et al. (2003), el mapeo cientifico tiene como
objetivo mostrar los aspectos estructurales y dindmicos de la investigacion
cientifica y sefialan que un mapa cientifico se utiliza para representar la
estructura cognitiva de un campo de investigacién. Segun de Moya Anegon et
al. (2014), se han desarrollado varios tipos de técnicas para construir un mapa
cientifico, siendo las més utilizadas la co-citacién de documentos y el analisis de

co-palabras, que analizamos anteriormente.

El objetivo principal de este analisis en ScIMAT, es presentar un enfoque
general para analizar la evolucion tematica de las finanzas sostenibles. Este
enfoque (Romero-Pérez & Pulido-Rojano, 2018) combina analisis de desempefio
y mapeo cientifico para detectar y visualizar subdominios conceptuales (temas
particulares o areas tematicas generales). También se permite cuantificar y
visualizar la evolucién temética del campo de investigacion. Para ello, se utilizan
diagramas estratégicos para categorizar los temas detectados. Ademas, las
areas tematicas se utilizan para mostrar la evolucién conceptual, proponiendo un
enfoque de visualizacion para mostrar graficamente la evolucion tematica del

campo estudiado.

Antes de entrar en detalle en la interpretacion de los graficos obtenidos en

SciMAT, se deben aclarar algunos conceptos en relacion con la interpretacion
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de los resultados, en concreto, la definicion de las dos medidas utilizadas para

representar las redes detectadas, es decir, la centralidad y la densidad.

La centralidad mide el grado de interaccion de una red con otras redes y

se puede definir como:
c=10Y ey , (1.1)
siendo
exn = Crn’/CiCn » (2.1)

donde ¢, es el nUmero de veces que aparece la palabra clave perteneciente al
tema, ¢, las veces que aparece otra palabra clave y c;, las veces que aparecen
ambas simultaneamente. Por lo tanto, la centralidad mide la fuerza entre los
lazos externos con otros temas, y se puede entender este valor como una
medida de la importancia de un tema en el desarrollo de todo el campo de

investigacion analizado (Callon et al., 1991).

En cuanto al concepto de densidad, mide la fuerza interna de la red y

puede definirse como

d =100(Xe;; /w) (3.1)

(1344 N

con palabras clave “I” y “" pertenecientes al tema y “w” el numero de palabras
clave en el tema. Por lo tanto, la densidad mide la fuerza de los lazos internos
entre todas las palabras clave que describen el tema de investigacion y puede

entenderse este valor como una medida del desarrollo del tema. La "centralidad"
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en la bibliometria, por tanto, se refiere a la importancia de un articulo, autor o
tema dentro de una red de citas o colaboracién. Los elementos con alta
centralidad suelen ser los mas influyentes, ya que se citan con frecuencia o
colaboran con muchos otros elementos de la red. La "densidad", sin embargo,
se refiere a la proporcién de conexiones existentes en una red en relaciéon con el
namero total de conexiones posibles. En el contexto de una red de citas o
colaboracién, una densidad alta indica que hay muchas citas o colaboraciones
entre los elementos de la red, lo que puede sugerir un campo de estudio bien
desarrollado y altamente interconectado. Por otro lado, una densidad baja puede
indicar un campo de estudio emergente o fragmentado, con muchas

oportunidades para nuevas investigaciones y colaboraciones.

1. 5. 1.Visualizacién de temas y redes teméticas.

Al utilizar el andlisis de co-palabras para realizar el mapeo, se obtienen
grupos de palabras clave y sus conexiones entre ellas; a estos grupos se
denominaran temas. Cada tema de investigacién que se obtiene en el proceso
se caracteriza por los dos parametros antes mencionados de densidad y
centralidad. Segun Callon et al. (1991) y Cahlik (2000), se pueden encontrar
cuatro tipos de temas. Los temas motores, son aquellos bien desarrollados e
importantes para la estructura del campo de investigacion; presentan alta
densidad y fuerte centralidad. Son temas muy relacionados intensamente entre
si y con los demas. Estos temas suelen ser los mas investigados y citados, y a
menudo se identifican mediante el analisis de palabras clave y citas en un

conjunto de publicaciones. Los temas muy desarrollados, tienen vinculos
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internos bien desarrollados, pero vinculos externos sin importancia. Son de
importancia marginal solo para el campo, no se realimentan con los otros temas
externos. Son temas especializados y de cardcter periférico. Los temas
emergentes 0 en desaparicion son temas débilmente desarrollados y sin mucha
relacion interna. Pueden ser marginales, pero no por ello hay que dejarlo de tener
en cuenta. Por dltimo, los temas bésicos y transversales son temas importantes

para un campo de investigacion, pero poco desarrollados.

Cobo et al. (2012) describen que en un tema las palabras clave y sus
interrelaciones dibujan un gréfico de red, llamado red temética. Cada red
tematica se etiqueta con el nombre de la palabra clave mas significativa en el
tema asociado, generalmente identificada por la palabra clave més central del

tema. En los apartados siguientes se procedera a describir el analisis de temas.

1. 5. 2.Areas tematicas: Evolucién de los temas.

Para realizar el analisis con SciMAT se ha realizado la misma busqueda
parametrizada en la base de datos WOS que la realizada en Scopus, generando

un total de 365 registros, clasificados por areas segun las Figuras 1.11y 1.12.
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Figura 1.11. Areas de Investicacion por Documentos.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de WOS.
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Figura 1.12 principales &reas de investigacion por documentos.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de WOS.

Para realizar un mejor andlisis de los programas estratégicos, la
investigacion se divide en dos subperiodos o etapas. El primer subperiodo
abarca todos los afios hasta 2019 y el segundo subperiodo desde 2020 hasta el

afio 2024. Considerando la muestra analizada, el primer subperiodo incluye 116
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articulos, mientras que el segundo subperiodo consta de 219 articulos, asi el

total de periodos engloba 335 trabajos con 1678 palabras clave.

Tabla 1.3. Distribucion de documentos por afios.

Periodos Documentos Palabras clave
Todos los afios 335 1678
Afos 2020-2024 219 1249
Hasta 2019 116 643

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 1.4. Caracteristicas de los temas del diagrama estratégico hasta 2019.

Temas Centralidad (Rango) Densidad (Rango)
RETURN 1.09 0.50 24.69 0.83
FINANCIAL PERFORMANCE 105.41 1.00 17.67 0.67
ATTITUDES 7.59 0.67 30.45 1.00
MUTUAL-FIINDS 47.81 0.83 9.86 0.17
MARKET 11.29 0.17 17.20 0.50
MANAGEMENT 11.44 0.33 14.26 0.33

Fuente: Elaboracion propia.

Tomando los datos del primer subperiodo, hasta el afio 2019, mostrados
en la Tabla 1.4, se elabora el primer diagrama estratégico (Figura 1.13). El
diagrama estratégico representa por tanto solamente el primer subperiodo que

comprende todos los afos hasta el afio 2019.
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Figura 1.13. Diagrama estratégico palabras clave hasta 2019.
Fuente: Elaboracién propia con datos de WOS.

En la Figura 1.13 se pueden observar tres temas motores, un tema muy
desarrollado, dos temas emergentes o en desapariciéon y un tema basico, que
son conocidos también como temas transversales. El tamafio de los circulos es

proporcional al indice-h de cada tema.

Segun argumenta Cobo et al., (2012), los temas motores, que en el
diagrama se encuentran en el cuadrante superior derecho, son los temas
considerados bien desarrollados e importantes para la construccion del campo
cientifico. En este primer subperiodo se observa que “Financial performance”,
“Attitudes” y “Return” presentaron una alta densidad y fuerte centralidad, por lo
gue poseen un fuerte nimero de citas, siendo “Financial performance” el tema

mas centrado y con valor mas alto, representando el tema que esta mas

82 CAPITULO 1



ELENA MUNOZ MUNOZ

relacionado con todos los demas. “Attitudes” es el tema mas denso, es decir el
tema que, dentro de su nodo, guarda una relacion mas fuerte con los

mencionados temas.

Respecto a los temas basicos, es decir, aquellos que se encuentran en el
diagrama en el cuadrante inferior derecho, se muestra “Mutual fonds”, como un

tema poco denso, pero bastante centrado.

La Figura 1.13 también muestra el tema “Management”, que se podria
considerar o emergente o en declive, dados sus bajos valores de densidad y
centralidad. Para considerar si ha sido emergente o ha desaparecido, habra que

analizar el siguiente periodo.

El segundo subperiodo, desde 2020-2024 (Figura 1.14 y Tabla 1.5)
muestra tres temas motores, dos temas béasicos, dos temas emergentes y dos

temas periféricos o desarrollados.

Tabla 1.5. Caracteristicas de los temas del diagrama estratégico, afios 2020-2024.

Temas Centralidad (Rango) Densidad (Rango)
ATTITUDES 51.16 0.57 15.26 0.86
MANAGEMENT 41.35 0.43 9.84 0.43
FINANCIAL-PERFORMANCE 66.21 0.86 15.73 1.00
PERFORMANCE 69.60 1.00 10.37 0.57
GREEN-FINANCE 35.24 0.29 5.43 0.29
INVESTMENT 54.86 0.71 5.17 0.14

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 1.14. Diagrama estratégico palabras clave afios 2020-2024.
Fuente: Elaboracién propia.

En este segundo periodo se observa que “Financial performance”,
“Attitudes” y “Performance” presentan una alta densidad y fuerte centralidad, por
lo tanto, poseen un fuerte numero de citas, siendo “Performance” el tema més
centrado y de valor mas alto, representando el tema que est4 mas relacionado
con todos los demas. “Financial performance” se encuentra en un rango similar
de centralidad y ademéas de mayor densidad, por lo que es el tema que mejor

relacionado esta con todos los de su nodo.

Respecto a los temas basicos, es decir, aquellos que se encuentran en el
diagrama en el cuadrante inferior derecho, “Investiment” se muestra como tema
mas centrado que denso. La Figura 1.14 también muestra como tema claramente

emergente “Management”, como se plante¢ al analizar el periodo anterior. Hay
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que sumar a esa emergencia la del tema “Green Finance”, que no aparecia
previamente.

En cuanto al andlisis de todos los periodos, Tabla 1.6 y Figura 1.15,

observamos tres temas emergentes “Green Bonds”, “Corporate Governance” y
“Sustainable Development”. “Performance” destaca como un tema basico y muy
conectado con todos los demés al estar muy centrado, y lo mismo le sucede al
tema “Investors”, pero dentro de su nodo. En las Figuras 1.16, 1.17 y 1.18 se

muestran las relaciones de cada uno de estos temas con el resto perteneciente

a su mismo nodo.

Tabla 1.6. Caracteristicas de los temas del diagrama estratégico, todos los afios.

Temas Centralidad (Rango) Densidad (Rango)
ATTITUDES 70.62 0.82 14.3 1.00
RETURN 43.65 0.64 11.9 0.91
MANAGEMENT 54.80 0.73 9.28 0.82
PERFORMANCE 88.97 1.00 5.94 0.36
FINANCIAL-PERFORMANCE  72.35 0.91 8.21 0.64
GREEN-FINANCE 30.55 0.45 7.03 0.55
TWESTORS 33.97 0.55 6.55 0.45
ENERGY 12.62 0.36 8.46 0.73
GREEN-BONDS 5.11 0.09 5.83 0.27
CORPORATE-GOBERNANCE 9.66 0.18 4.60 0.18
SUSTAINABLE-DEVELOPMENT 10.59 0.27 4.09 0.09

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura 1.15. Diagrama estratégico palabras clave Todos los periodos.

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura 1.16. Cluster del nodo Green-Bonds.
Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 1.17. Cluster del nodo Corpote Governance.
Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 1.18. Cluster del nodo Sustainable Development.
Fuente: Elaboracion propia.

“Green Finance” aparece como un tema que comienza a desarrollarse con
valores medios de densidad y centralidad, ambos por igual, por lo tanto, es un

tema relativamente bien conectado con todos los demas y dentro de su propio
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nodo. Lo mismo le sucede al tema “Energy”, si bien no esta tan bien conectado
con los demas temas, pero si con los de su propio nodo al presentar un valor alto

de densidad. Esta relacion se presenta en las Figuras 1.19y 1.20.
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Figura 1.19. Cluster del nodo Green Finance.
Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 1.20. Cluster del nodo Energy.
Fuente: Elaboracion propia.

Cabe destacar el gran numero de temas motores, cuyas relaciones se

muestran en las Figuras 1.21 a 1.24, para desarrollar la tematica genérica de

finanzas sostenibles. Destaca el tema “Financial Performance”, con un alto valor

de centralidad y también siendo un tema bastante denso. En este nivel caben

destacar los temas “Return” y “Management”, mas densos que centrados, por lo

tanto, mas relacionados en su nodo que con el conjunto de temas. Por ultimo,

sefalar que el tema Attitudes ha sido tema motor en todos los periodos.
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Figura 1.21. Cluster del nodo Financial Performance.
Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 1.22. Cluster del nodo Return.
Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 1.23. Cluster del nodo Managemet.
Fuente: Elaboracion propia.

Figura 1.24. Cluster del nodo Attitudes.
Fuente: Elaboracion propia.
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1. 6. Conclusiones

El andlisis llevado a cabo muestra una contribucién relevante al campo de
conocimiento, ya que hasta donde alcanza nuestro conocimiento no existe un
andlisis bibliométrico sobre finanzas sostenibles y comportamiento del inversor
y mas concretamente utilizando dos programas de andlisis distintos, como son
VosViewer y SciMAT. Dicho andlisis permite obtener una sintesis de los datos
analizados de forma global, aunque no permite un andlisis en profundidad de los
articulos utilizados. Este tipo de andlisis suele estar influenciado por el sesgo de
citacion, dando a determinados articulos con mayor trayectoria histérica una

mayor frecuencia de citacion y co-citacion.

Las revisiones bibliométricas han identificado un conjunto de 372 articulos
con la base de datos Scopus y 355 con la base de datos WOS basados en
finanzas sostenibles y comportamiento en mas de tres décadas de publicaciones

(1990-2024).

La evoluciéon ha resultado notablemente favorable en el numero de
publicaciones, sobre todo en la Gltima década, segun muestra el andlisis con los
dos programas. Esta tendencia ha sido observada en otras revisiones
bibliométricas sobre finanzas y sostenibilidad (Dervi et al., 2022; Kumar et al.,
2022; Marin-Rodriguez et al., 2022) y comportamiento sostenible en el
consumidor (Xiao et al., 2023). Se observa que la produccidon se centra
fundamentalmente en China, Estados Unidos y Reino Unido, cuestion que se
repite para el caso de los paises mas citados. Este comportamiento de paises

mas influyentes y con elevada productividad se observa en otras revisiones
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bibliograficas sobre finanzas (Dervi et al., 2022; Marin-Rodriguez et al., 2022),
si bien es frecuente encontrar como pais mas productivo a EE. UU. por delante
de China en otras revisiones acerca de sostenibilidad y finanzas (Dervi et al.,
2022; Kumar et al., 2022). Por tanto, el desarrollo de este campo en paises
distintos de los citados anteriormente es una oportunidad de investigacion para

ellos.

Los campos de estudio se centran fundamentalmente en Economia y
Empresa, con cerca del 50% de la produccion. No obstante, las revistas con
mayores publicaciones se centran en los campos de Science o Enviromental
como son Sustainability y Journal of Cleaner Production. Las palabras claves
destacan Socially Responsible Investign y CSR (Coporate Social
Responsability). En ese aspecto destaca las oportunidad de desarrollar otros
campos que estan menos desarrollados como Sustainable Consumer Behaviour,
Financial Behaviour, Experimental Finance entre otros, siempre aplicadas al

campo de las finanzas sostenibles.

El analisis de centralidad y densidad muestra que existe un gran nimero
de temas motores para desarrollar la tematica genérica de Finanzas sostenibles,
destacando el tema “Financial Performance” y, como temas emergentes,
destaca un bloque formado por tres temas: “Green Bonds”, “Coporate
Governance” y “Sustainable Development”. La evolucion de dichos temas a lo
largo del tiempo ademas muestra que el tema reciente en mayor crecimiento o
con mas posibilidades de desarrollarse, o que supone por tanto nuevas

oportunidades de investigacion, es Green Finances, mientras que Attitudes y
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Financial Performance se han mantenido como temas motores en todo el periodo

de tiempo analizado.

Finalmente, el nimero de autores es relativamente amplio, aunque existe
poca especializacién dado que solo 34 han publicado mas de un articulo en este
campo, esto pone de manifiesto la necesidad de una especializacion en el campo
de conocimiento por parte de los investigadores y el establecimiento de una red

de colaboracion.
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CAPITULO 2: LA INFLUENCIA DEL GENERO EN LA
DISPOSICION A INVERTIR EN PRODUCTOS
ORIENTADOS AL CUMPLIMIENTO DE LOS
OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE.

El objetivo de este capitulo es analizar las preferencias de los inversores
en relacion con la seleccidon de fondos de inversion que impulsen el cumplimiento
de los ODS. Tradicionalmente, las inversiones se han analizado desde la
perspectiva de la busqueda racional del equilibrio entre rentabilidad y riesgo. Sin
embargo, cada vez mas se ve necesario introducir otras caracteristicas de los
productos de inversion, como la sostenibilidad en las finanzas o el tipo de entidad
financiera, o factores culturales, conductuales y de personalidad del inversor.
Mediante un experimento de eleccion, se estudio la preferencia de un grupo de
inversores espafoles a la hora de elegir productos que incluyen la posibilidad de
contribuir al cumplimiento de los ODS, ademas de venir de la mano de distintos
tipos de entidades financieras. Ademas, se busca cuantificar la disposicién de
invertir en fondos que promuevan el desarrollo sostenible. Los resultados se
analizan ademas desde la perspectiva de género para mostrar si las preferencias
de inversion vienen marcadas por la diferencia a la hora de abordar las finanzas
entre el género masculino y el género femenino. Este estudio encuentra
diferencias estadisticamente significativas entre la forma de invertir del género

masculino con respecto al femenino, siendo el género femenino mas reacio a
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afrontar riesgos en las inversiones y mas sensible a los temas de sostenibilidad,

confiando méas en las inversiones orientadas a los ODS.

2.1. Introduccién

La Agenda 2030 ha supuesto un punto de inflexion al proponer un marco
en el que tratar los problemas medioambientales y de desarrollo econémico y
social del mundo. Asi, a través de los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) (United Nations, 2015) se establecen las lineas de actuacion en cada uno
de ellos para lograr un desarrollo social y econd6mico mas sostenible y equitativo
de las poblaciones, sin que ello suponga comprometer las posibilidades de las
generaciones futuras (Waseem & Kota, 2017), como por ejemplo los efectos
perjudiciales que la industrializacion ha traido sobre el clima y los distintos
hébitats o la deforestacion, entre otros. La concienciacion social que han
despertado los conocidos ODS se fundamenta mediante el desarrollo de
compromisos a nivel internacional en relacion con los tres pilares fundamentales:

social, econémico y medioambiental.

La consecucion de las metas marcadas por los 17 ODS supone la
captacion de grandes cantidades de recursos financieros que se deben obtener
de instrumentos de inversion con una visién enfocada a la sostenibilidad. De
hecho, las Naciones Unidas presentan una iniciativa sobre los principios de
inversion responsable (United Nations, 2017) para contribuir y apoyar el
desarrollo de instrumentos de inversidon que cumplan unos estandares que
garanticen su contribucion a la consecucion de los ODS. La preocupacion social

a nivel global ha generado, a su vez, una respuesta de consumidores e
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inversores que han comenzado a buscar productos financieros compatibles con
la sostenibilidad (Bauer et al., 2018; Beisenbina et al., 2023; Diaz-Caro et al.,
2023; Schramade, 2017; Singhania et al., 2023; Talan & Sharma, 2019). Entre
los distintos instrumentos que existen en el mercado financiero, merece hacer
una mencion especial a la figura del fondo de inversion. Como se ha demostrado
en recientes trabajos previos (Fraile et al., 2023; Diaz-Caro et al., 2023), los
productos de inversion compatibles con el medio ambiente son preferidos por los
inversores, si bien los atributos méas valorados por estos en el proceso de
decision entre distintos productos financieros son la rentabilidad y la reduccién

del riesgo en las inversiones.

La toma de decisiones a la hora de elegir productos de inversion es un
factor crucial y que requiere un importante esfuerzo por parte de los inversores,
quienes dedican una gran cantidad de tiempo a esta planificacion (Barber &
Odean, 2013; Nadeem et al., 2020). Las decisiones que toman las personas que
invierten, segin se deduce de recientes investigaciones, no se pueden
considerar basadas Unicamente en elementos racionales, sino que hay un
conjunto de factores psicolégicos, sociologicos, demograficos y de personalidad
gue modulan el comportamiento del inversor (Altman, 2014; Rajasekar et al.,

2023; Shiller, 2002; Zhang & Zheng, 2015);.

El analisis del comportamiento del inversor y su psicologia es un campo
de investigacion atractivo y que estd ganando un gran interés en la literatura
cientifica. En concreto, hay varios aspectos que han sido estudiados de manera

independiente en trabajos previos. Uno de ellos es el interés que muestran los
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inversores por productos financieros sostenibles (Gutsche & Ziegler, 2019;
Lagerkvist et al., 2020), es decir, los inversores valoran que el fondo en el que
invierten realice inversiones en empresas que contribuyen al cumplimiento de los
ODS. Asi, las condiciones socialmente responsables existentes en el momento
de elegir el producto de inversion pueden ser un incentivo/desincentivo en la
toma de decisiones de los fondos de inversion (Mirén-Sanguino & Diaz-Caro,

2022).

Otro aspecto se refiere a la influencia del género en las caracteristicas de
los inversores (Graham et al., 2002; Hira & Loibl, 2008; Sent & van Staveren,
2019; Sesini et al., 2023). Este hecho ha sido mas ampliamente estudiado, ya
que parece que existen diferentes pautas de comportamiento ante las
inversiones por género. Asi, hay numerosos estudios que reflejan un
comportamiento distinto de los inversionistas dependiendo de su género (Adams
& Funk, 2012; Charness & Gneezy, 2012; Hira & Loibl, 2008; Hoang & Wu, 2023;
Kanter, 1977). En términos generales, existe cierto acuerdo en considerar que el
género femenino tiende a priorizar la inversion de bajo riesgo ante otros factores,
como la rentabilidad, aunque esta afirmacion también podria estar sujeta a cierta
controversia debido a la heterogeneidad e individualidad del comportamiento a
la hora de invertir, asi como a la dispersion estadistica en el analisis de los
resultados (Sent & van Staveren, 2019). Los estereotipos de género, ademas de
la mayor aversion por el riesgo, suelen apuntar a una mayor sensibilidad frente
a los problemas sociales (Vyrastekova et al., 2015), el altruismo (Kamas et al.,

2008) y un menor escepticismo ante el cambio climatico (Holmberg & Hellsten,
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2015). Puesto que el género masculino se muestra mas inclinado a asumir
riesgos mas altos y el femenino hacia productos mas sostenibles, la combinacion
de ambos factores lleva a plantearse la siguiente cuestion: ¢, Puede el trinomio
riesgo-rentabilidad-sostenibilidad generar distintas respuestas por género en la

eleccion de productos financieros?

Por ello, en el presente trabajo se plantea realizar un analisis de cémo
ambos factores se combinan en la estructura de comportamiento de los
inversores hacia los distintos tipos de productos, abordandolo desde una
perspectiva de género. La respuesta a esta pregunta es el principal objetivo de
este trabajo. Para ello, se ha realizado una encuesta a mas de 1.300 individuos
en Espafia, consumidores de productos financieros, a los cuales se les pedia
que se identificaran con género masculino o femenino y que eligieran un
producto de inversién entre varias opciones con distintos niveles de rentabilidad,
riesgo y compromiso con la sostenibilidad. Los datos han sido analizados a partir
de la metodologia “Choice Experiment”, que permite analizar el comportamiento

de individuos ante distintas opciones de eleccién.

El analisis de estas encuestas muestra que, de acuerdo con lo que cabia
esperar por la literatura existente, se observa una diferencia en las preferencias
de inversion con sesgo de género. Por ello, el capitulo comienza, en primer lugar,
con una revision bibliografica que ayude a establecer la visibn mas habitualmente
aceptada de la perspectiva de género en las preferencias de inversion.
Seguidamente, se comentan los principales rasgos de la metodologia utilizada,

Choice Experiment, a continuacion, se muestran los resultados obtenidos tras
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aplicar dicha metodologia y asi analizar el grado de acuerdo que se muestra con
esta vision estereotipica del distinto comportamiento masculino o femenino en la
inversion y la discusion de los resultados. Finalmente, el capitulo se cierra con

las principales conclusiones.

2.2. Revision de la literatura:

El papel inversor del género femenino se ha incrementado en los Gltimos
anos de una manera significativa, tanto a nivel personal como profesional.
Tradicionalmente, en el &mbito doméstico, el género femenino ha tenido un
mayor peso en las finanzas del hogar en términos comparativos (Hira & Loibl,
2008; Kover, 1999). Sin embargo, cuando se trata de parejas convivientes, en el
modelo tradicional, se observa que es mas habitual que el género masculino sea
quien asuma el peso de la inversion financiera (Hira & Loibl, 2008), generando
una relacion de mayor dependencia financiera hacia su pareja por parte del

género femenino.

Sin embargo, hay que sefalar que en las Ultimas décadas se ha producido
un incremento de la participacion del género femenino en las decisiones de
inversion, mas alla de la necesidad de mantener el control del presupuesto
doméstico. Esto ha venido motivado por diversos factores, entre los que
destacan una mayor educacion financiera, como consecuencia de una mayor
presencia en el sistema académico, asi como en el mercado laboral. Ademas,
las circunstancias econdmicas, situacion de viudedad o separacion, han
supuesto una brecha salarial entre ambos géneros en contra del género

femenino, lo que ha impulsado la necesidad de mejorar su formacion financiera.
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Por otra parte, la esperanza de vida del género femenino es sustancialmente
mayor que en el masculino, alrededor de 6-7 afios adicionales, lo cual unido a
una posible reduccion de sus ingresos procedentes de pensiones y fondos de
jubilacién, ha animado a parte del género femenino a intervenir en el mercado
de inversion (Schumell, 1996). De hecho, en algunos paises, especialmente en
economias mas liberales, los fondos de pension estan vinculados con fondos de
inversiobn que pueden ser elegidos por el cliente, lo que, unido a la mayor
educacion financiera del género femenino, le obliga a tomar decisiones de

inversion.

Asimismo, el género, por otra parte, es uno de los mayores determinantes
de la orientacién en las inversiones, después de la edad y la situacién econémica
(Bajtelsmit & Bernasek, 1997). Numerosos estudios ponen de manifiesto que el
género femenino muestra una mayor reticencia a la inversion de alto riesgo que
el género masculino (Adams & Ragunathan, 2017; Barber & Odean, 2001;
Barskey et al., 1997; Bernasek & Shwiff, 2001; Bruce & Johnson, 1994; Charness
& Gneezy, 2012; Lewellen et al., 1977), prefiriendo alternativas que garanticen
una inversion segura y estable antes que inversiones arriesgadas que puedan
reportar mayores beneficios (Hinz et al., 1997; Kover, 1999). De manera general,
el género femenino tiende a invertir menores cantidades de dinero y con menor
riesgo que el género masculino, prefiriendo productos mas estables (Hira & Loibl,
2008). En el caso de la convivencia en pareja, las diferencias se mitigan y las
decisiones conjuntas llevan a que en general, las inversiones supongan un riesgo

moderado (Barber & Odean, 2001). La relacion rentabilidad-género puede
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parecer paradojica si se considera la mayor esperanza de vida en el género
femenino unida a menores ingresos tras la jubilacion que el género masculino.
De hecho, existen estudios que revelan que la necesidad de invertir por parte del
género femenino se ve acuciada por eventos que alteran su vida, tales como la
llegada de hijos, la muerte de un familiar, la jubilacién y, especialmente, el
divorcio (Hira & Loibl, 2008). Es interesante, por tanto, analizar las diferentes

motivaciones que este género puede presentar ante las decisiones de inversion.

La influencia del género en el comportamiento frente a las inversiones se
establece en un gran numero de estudios, que arrojan resultados concluyentes,
pero sin grandes discrepancias (Bajtelsmit & Bernasek, 1997; Bannier & Neubert,
2016; Graham et al., 2002; Hira & Loibl, 2008; Sent & van Staveren, 2019; Sesini
et al., 2023). En relacion con ello, las diferencias de género normalmente se
relacionan de manera estereotipica con roles masculinos relacionados con una
mayor agresividad, seguridad y firmeza (Charness & Gneezy, 2012; Hill &
Augoustinos, 1997; Meyers-Levy & Sternthal, 1991), mientras que los roles
comunitarios, de altruismo, confianza y empatia se relacionan con el género
femenino (Andreoni & Vesterlund, 2001; Wood & Eagly, 2012). Se puede
argumentar que estas diferencias no son necesariamente de caracter innato vy,
en muchos casos, es la presion de la sociedad sobre el individuo la que genera
un comportamiento asociado al rol de su género (Nelson, 2014). Por ello, estos
estudios muestran que dentro de un mismo género existe cierta dispersion en el
comportamiento de cada individuo. Por otra parte, se ha sefialado la posible

existencia de un sesgo en los resultados de los estudios motivado por el interés
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en publicar resultados que muestren una diferenciacion positiva entre ambos

géneros (Croson & Gneezy, 2009).

Como apuntan Coates & Herbert (2008) y van Honk et al. (2012), una
posible explicacion fisioldgica y biolégica al distinto comportamiento se basa en
las diferencias hormonales que existen entre ambos géneros. La presencia de
testosterona y oxitocina se relacionan con la mayor tendencia al riesgo en el caso
del género masculino y un mayor altruismo ante situaciones de juegos de

inversion en el caso del género femenino (Apicella et al., 2008).

En cualquier caso, independientemente de las causas que lo originen,
algunos autores resaltan que en sociedades machistas se promueve un
comportamiento mas altruista en el género femenino, precisamente para buscar
asi favorecer al hombre (Vyrastekova et al., 2015), con lo que los roles de género
seran especialmente diferenciadores en aquellas sociedades con una mayor
brecha entre ambos géneros, y estaran mas presentes en el género masculino
(Baber & Tucker, 2006; Vyrastekova et al., 2015). Sin embargo, este resultado
contrasta con el hecho de que la mayor concentracion geogréfica de los estudios
se da en Estados Unidos, donde se alcanza un alto grado de igualdad y de

participacion del género femenino en la economia.

A su vez, otro factor relevante en las decisiones y comportamiento de
inversion diferenciales por género es el riesgo, siendo generalmente aceptada la
tesis de que el género femenino muestra una mayor aversion al riesgo, asi como
la menor confianza y seguridad (Sent & van Staveren, 2019). El sentido del

altruismo, aunque parece ser ligeramente mas motivador en el género femenino,
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parece encontrarse mas influido por la personalidad del individuo que por el
género, dependiendo, ademas, del coste de las actuaciones altruistas y del
beneficio que suponga a la comunidad (Andreoni & Vesterlund, 2001). El entorno
social es también una gran influencia (Kamas et al., 2008), siendo mas
significativas las discrepancias cuando se debe actuar altruistamente dentro de
un grupo mixto. En este caso las evidencias apuntan ligeramente a una mayor

empatia por parte del género femenino.

Desde el punto de vista de la psicologia y el estudio del comportamiento,
el “selectivity model” es un intento de explicar las razones de este
comportamiento diferenciado en las estrategias de inversién por género, y se
basa en la forma en que cada uno de ellos procesa la informacién financiera
relevante para la toma de decisiones en la inversion (Graham et al., 2002). De
acuerdo con esta teoria, el género masculino tiende a reducir la cantidad de
informacion que les conduce a tomar sus decisiones de inversion, focalizando su
atencion en un numero reducido de indicios relevantes (Meyers-Levy, 1989), con
un enfoque heuristico. Por el contrario, el género femenino tiende a prestar
atencién mas detallada y a un mayor niamero de indicios, analizando asi toda la
informacion disponible y percibiendo e intentando integrar en su comportamiento
de caracter holistico incluso la informaciéon més sutil (Darley & Smith, 1995).
Dicha explicacion se apoya en la literatura existente y que pone de manifiesto
que, si bien el género masculino presenta una mayor capacidad de sintesis para
los problemas sencillos (Chung & Monroe, 2001; O’Donnell & Johnson, 2001), a

medida que el problema aumenta en complejidad, el género contrario es capaz
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de integrar las distintas fuentes de informacion de una manera mas efectiva,
permitiéndole tomar decisiones méas acertadas en entornos complejos (Meyers-

Levy, 1988; Meyers-Levy & Sternthal, 1991; Traut-Mattausch et al., 2011).

Este deseo por simplificar y adaptarse a los esquemas predefinidos por
parte del género masculino le lleva a asumir en muchos casos un sesgo de
confirmacion en la percepcion de los hechos (Koriat et al., 1980). De esta forma,
el género masculino desecha los datos que contradicen su vision basada
Unicamente en los hechos mas prominentes. Mientras tanto, el género femenino
incorpora también informacién contraria a sus ideas y preconcepciones, lo que a
Su vez genera menor confianza en sus decisiones (Wright, 1981) y conlleva cierta
inseguridad. Esta percepcion del peligro es, a su vez, lo que hace que dicho
género sea mas consciente de los riesgos que asume e intente reducir la

presencia de estos en sus inversiones.

En definitiva, en términos de productos de inversién, la informacion que
recibe el género masculino estd mas filtrada y seleccionada, enfocandose
preferentemente en la rentabilidad de los mismos ya que es el objetivo primordial
que motiva sus inversiones. En cambio, el género femenino posee una vision
mas global del producto, analiza mejor las distintas variables y, en ocasiones,
sobrevalora los indicios menos relevantes, generando una mayor preocupacion,
arrepentimiento e inseguridad (Chung & Monroe, 1998), lo cual no deja de ser
irdnico teniendo en cuenta que tiende a elegir productos con menor riesgo, mayor

seguridad y estabilidad.
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La relacion que existe entre seguridad y el género masculino puede
atribuirse a que, en términos generales, tienden a valorar mas sus éxitos que sus
fracasos (Beyer & Bowden, 1997; Dyke & Murphy, 2006; Hill & Augoustinos,
1997), lo que ademas los lleva a buscar un menor asesoramiento financiero que
el género opuesto, ser mas autodidactas en cuestiones financieras y aventurarse
a llevar a cabo cambios cuando los rendimientos son inferiores a lo esperado
(Lindamood & Hanna, 2005). En este sentido, tienden a mostrar menor temor al
riesgo y verlo como un reto mas que como una amenaza (Croson & Gneezy,
2009). Sin embargo, el género femenino opta por tener paciencia cuando los
rendimientos no son tan altos como se esperaba, buscando inversiones a mas
largo plazo y consultando con profesionales antes de llevar a cabo cambios en
los productos de inversion (Loibl & Hira, 2006), a quienes requieren tanta
informacion como sea posible. En general, la menor valoracion que hacen de sus
capacidades de inversion las lleva, igualmente, a considerar las actividades de

inversibn mas estresantes y menos satisfactorias.

Estos conflictos de duda e incomodidad son consecuencia de
pensamientos contradictorios (Cummings & Venkatesan, 1976; Hira & Loibl,
2008). Es por ello por lo que, a la hora de presentar productos financieros, el
enfoque debe ser adaptado en funcion del género (Schumell, 1996). Asimismo,
los productos financieros que busca el género femenino muestran una mayor
dependencia de la posibilidad de establecer lazos a largo plazo (McCoy, 1996),
ademas es mas receptivo a estimulos mas diversos y variados, con mas

aceptacion de pautas y recomendaciones que aporten mas variedad de
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beneficios que los puramente econdémicos. Asi, la informacion que reciben debe
focalizarse en lo importante y ponderarse para que aquellos datos mas
relevantes sean valorados con mas peso que los detalles menos importantes.
Por otra parte, el género masculino, requiere de menor variedad de informacion
sobre los productos financieros para evitar que la complejidad les aturda e impida
que se descarten factores relevantes, intentando que llamen su atencién
aspectos mas alla de la rentabilidad, con mayor insistencia en la valoracion de
los riesgos, especialmente en situaciones complejas, para evitar que asuman
riesgos innecesarios (Graham et al., 2002). En definitiva, la informacion que debe
manejar el inversor esta muy orientada por su género si se quiere buscar un nivel
de riesgo adecuado, ya que un bajo riesgo puede conducir a dejar pasar buenas
oportunidades de inversion, mientras que asumir un nivel de riesgo alto puede

conllevar importantes pérdidas (Yao & Hanna, 2005; Xidonas et al., 2020).

La capacidad de medir el riesgo de manera mas adecuada (incluso
sobreestimarlo) es la base de la hipoétesis “Lehman Sisters” (Hoang & Wu, 2023;
Van Staveren, 2014). Esta es una hipotesis controvertida que traslada las
conclusiones acerca de la aversion al riesgo en la vida al terreno profesional,
incluso en el papel del género femenino en las grandes empresas y en el sector
bancario. El origen del término esta en la concepcién de que la menor atraccién
por el riesgo en la inversion por parte del género femenino llevé a Chistine
Lagarde a afirmar que si en lugar de Lehman Brothers hubiera habido un

“Lehman Sisters” la crisis del 2008 no hubiera tenido un impacto tan significativo.
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Esta hipotesis, sin embargo, no esta totalmente validada. En primer lugar,
es frecuente que el género femenino que alcanza altos puestos de direccion
tenga una mentalidad mas agresiva y, por tanto, mas favorable al riesgo (Adams
& Funk, 2012; Croson & Gneezy, 2009). De esta forma, el sesgo de género esta
mas presente en aquellos casos en los que se tienen cargos directivos que en
las inversiones domésticas. Esta agresividad parece encontrarse mas acentuada
para los casos que estan relacionados con empresas del sector financiero y
bancario (Adams & Ragunathan, 2017; Birindelli & lannuzzi, 2022). Sin embargo,
hay mas estudios apoyando la hipétesis de Lehman Sisters que desmintiéndola
(Hoang & Wu, 2023; Van Staveren, 2014). Asi, se relaciona una mayor presencia
del género femenino en los 6rganos de direccion con un menor riesgo en las
decisiones (Gulamhussen & Santa, 2015; Levi et al., 2014; Del Prete & Stefani,
2015), menor agresividad en fusiones y adquisiciones (Huang & Kisgen, 2013),
menor volatilidad y mayor tasa de supervivencia empresarial (Faccio et al.,
2016). Ademas, en el sector bancario el impacto de la crisis financiera ha sido
mejor sorteado por bancos con mayor presencia del género femenino (Palvia et

al., 2015).

Sin embargo, hay que tener en cuenta que la hipétesis de Lehman Sister
debe ser analizada desde la perspectiva de la relevancia de la presencia del
género femenino en la junta directiva empresarial. En general, una reducida
presencia del mismo da lugar a que sea considerado como “tokens”, esto es que
se encuentra en cierto grado controlado por el género contrario y cuya opinion

no es tenida en cuenta por la directiva (Kanter, 1977a; Kanter, 1977b; Torchia
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et al., 2011). En general, se suele estimar que es necesario un numero “magico”
de al menos tres miembros del género femenino en la gerencia de la empresa
para que dejen de ser “tokens” y, con el apoyo entre los mismos, alcancen un
peso suficiente en la direccion de la empresa (Hoang & Wu, 2023; Joecks et al.,
2013; Liu et al., 2014). Este numero minimo ayuda a que, aun manteniendo su
identidad, cuenten con aliados en la direccion y refuercen la postura del género

femenino, contribuyendo de forma eficaz a la direccion de la empresa.

Pero no solamente es importante el niumero de miembros del género
femenino en los comités de direccidn, sino también el entorno sociocultural en el
que se mueven las empresas. Asi, en los paises con una cultura mas masculina
y tendente a la individualidad, la presencia del género femenino no se relaciona
de una manera igual de eficaz con la resistencia del sistema bancario ante la
crisis (Berger et al., 2021). Por otra parte, es posible que en culturas donde es
una excepcion que el género femenino trabaje, el hecho de que en algunos casos
alcancen puestos directivos, supone tal y como se mencioné anteriormente, un
caracter mas agresivo, reduciéndose en dicho caso la diferencia entre ambos
géneros (Adams & Funk, 2012; Birindelli & lannuzzi, 2022). En definitiva, con
objetivo de romper el “techo de cristal”’, llegar a conseguir cargos directivos
requiere al género femenino de una agresividad similar a la del género
masculino, reduciendo el impacto de la presencia del género femenino en los

cargos directivos (Hoang & Wu, 2023).

Ademas, la presencia del género femenino en bancos estatales y del

sector publico puede tener un resultado enmascarado por los objetivos
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empresariales. Mientras que en empresas privadas en las que el objetivo es
conseguir una mayor rentabilidad, las empresas publicas cuentan con unos
objetivos sociales que pueden impulsar un mayor riesgo (Brandao-Marques et
al., 2020; Lannotta et al., 2013; Berger et al., 2009). Por otra parte, las empresas
publicas pueden permitirse una mayor exposicion al riesgo al contar con el apoyo

del gobierno. Asi, el peso de del género femenino se diluye ligeramente.

Finalmente, se suele asociar la presencia del género femenino en altos
cargos con una visidon mas universal, orientada a los “stakeholders” y, por ello,
evitando el riesgo y la sobreconfianza de las empresas dirigidas por el género
masculino (Faccio et al., 2016; Huang & Kisgen, 2013; Levi et al., 2014). Por ello,
las empresas con una vision social se benefician mas de la presencia del género

femenino en sus cargos directivos.

2.3. Metodologia.

Con el objeto de analizar la toma de decisiones en el proceso de eleccion
de fondos de inversion segun el género se ha implementado la técnica Choice
Experiment, la cual se basa fundamentalmente en el concepto de que un bien o
un servicio puede descomponerse por los atributos que lo forman (Lancaster,
1966) y que sus consumidores se decidiran por un producto u otro basandose

en dichos atributos.

Asi, el Choice Experiment se trata de un método cuantitativo que se
fundamenta en ofrecer opciones alternativas de un mismo producto con

diferentes atributos/caracteristicas y el individuo debe seleccionar la respuesta
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gue mejor se ajusta a sus preferencias (Gutsche & Ziegler, 2019; Lagerkvist et

al., 2020).

Para ello se ha realizado una seleccién de atributos y niveles de los que
se componen los distintos productos ofrecidos a los inversores a partir de una
revision de la literatura existente sobre las preferencias de los inversores
(Apostolakis et al., 2018; Gutsche & Ziegler, 2019; Lagerkvist et al., 2020). En la
Tabla 2.1 se muestran los atributos y niveles que han sido asignados para este

estudio.

Tabla 2.1. Atributos y niveles usados en el Choice Experiment.

Atributos Niveles
Tipo de institucion financiera Convencional, Cooperativa, Sostenible
Tipo de interés (rendimiento) 1%, 3%, 5%
Riesgo Bajo, Medio, Alto
Contribucién a los ODS Si, No

Fuente: Elaboracién propia

Las posibles combinaciones de los diferentes niveles de los atributos
ascienden a 54 (3*3*3*2) y las posibles comparaciones que se pueden formar,
teniendo en cuenta que se llevardn comparaciones de dos en dos, es de
54X53/2=1.431, lo que resultaria practicamente imposible para el encuestado
llevarlo a cabo. Por ello, se ha optado por reducirlo a 8 situaciones de
comparacion, siguiendo los algoritmos de Fedorov (Carlsson & Martinsson,
2003), tal y como se implementa en el modulo Dcreate de Stata (Hole, 2015). En
la Tabla 2.2 se muestra un ejemplo de las posibles comparaciones que se le
muestran al inversor. Se trata de tres opciones dentro de las cuales dos hacen

referencia a diferentes niveles de cada atributo y la tercera es “ninguna de las
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anteriores”, para reflejar que ninguna de las alternativas se adapta a sus
preferencias y a la situacion de Status Quo. La encuesta es presentada con una
descripcion de los términos usados y una introduccién a las opciones ofrecidas
para elegir. Ademas, y con el fin de reducir el posible sesgo del mercado

hipotético, se ha incluido un Cheap Talk y un recordatorio Out-opt para reforzarlo.

Tabla 2.2. Ejemplo de elecciones propuestas en las encuestas.

Niveles
Atributos Opcién 1 Opcibn 2 Opcién 3
Institucion Convencional Sostenible Ninguna
Interés 1% 3%
Riesgo Bajo Alto
Contribucién a los ODS Si No

Fuente: Elaboracién propia

Para la modelizacion de los resultados se ha utilizado la implementacién
del modelo Logit Mixto, el cual ha sido muy relevante para la evaluacion de las
elecciones heterogéneas de los inversores. Este modelo se basa en la Utilidad
Aleatoria (McFadden, 1974; Train, 2001) que considera que la utilidad de cada
inversor puede expresarse como el sumatorio de dos variables: una parte es
considerada determinista (la utilidad del inversor), es decir que puede derivarse
en funcién de los componentes que influyen en ella, y otra parte es considerada
aleatoria, la cual es no observada directamente e impredecible. Por tanto, la

utilidad, reflejada en U,;, para un inversor n que elige la alternativa j en

comparacion t es:

Unjt = ﬁrllxnjt + Enjt » (2.1)
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donde f;, es el vector de coeficientes especificos del individuo, x,;.es el vector
de atributos para el individuo n, y €, ;; es el término aleatorio que se supone que
es un valor independiente e idénticamente distribuido. El término U, ;. representa

la probabilidad de que el individuo n elige la alternativa j en comparacion a la t.

Una de las limitaciones del modelo Logit Conditional es que asume que
todos los individuos tienen las mismas preferencias. Frente a ello, el modelo Logit
Mixto presenta la ventaja de que permite que cada individuo tenga distintos
coeficientes, esto es que las preferencias de estos difieran. De forma que la
eleccion en el modelo Logit Mixto viene dado por:

N IyvR T J exp(xnjehh) e
SLL(Q) = n=1ln R r=1l_[t=1Rl_[t=1R Z]—) . (2-2)

I pr
=1 exp(xnjtﬁn

Los niveles base se seleccionaron para cada atributo cualitativo con el fin
de establecer un marco de comparacion (utilidad cero) para los otros niveles de
atributos. Los niveles base seleccionados fueron “Convencional” para el atributo
“Institucion” y “Bajo” para el atributo “Riesgo”. Para el tipo, se ha unificado en
una Unica variable continua de manera que pueda monetizarse. Asi, el modelo

economeétrico utilizado se define como:

Unjt = Bo ASC + By Coopyjr + B Sosty i + B3 Inty . + P4 Riesmyj +

Bs Riesayj: + B Odsyjt + €yt (2.3)
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donde B, se refiere a la situacion actual (ASC), es decir, no adquirir ninguno de
los dos productos propuestos, y S es la utilidad marginal asociada con cada

atributo que viene dada por el producto especifico.

Por otra parte, el precio (el tipo de interés) se incluye como un atributo
monetario en la eleccion, por tanto, podemos definir el Willingness-to-pay (WTP)
como el cociente entre un coeficiente no monetario y el precio representando
cuanto estaria dispuesto a pagar (o dejar de obtener) un inversor en términos
monetarios (en puntos porcentuales de tipo de interés) para obtener un

incremento en el atributo k del producto,

wrp, = - (G2) (2.4)

Bprice

Los datos se recopilaron a lo largo del afilo 2023 en una muestra de
inversores en Espafa. La encuesta se realiz6 empleando Google Forms,
haciendo llegar la encuesta a los participantes a través de redes sociales, a partir
de bases de datos anteriormente empleadas para investigaciones similares. No
hubo compensacion econdémica para los participantes y se garantizé su
anonimato. Los cuestionarios, en espafiol, se dividian en dos apartados: la parte
relativa al Choice Experiment y una serie de cuestiones para obtener informacién
acerca de las caracteristicas socioeconomicas del individuo. La investigacion se
llevd a cabo de acuerdo a los estandares para el estudio con humanos del

Comité de Bioética y Seguridad Biologica de la Universidad de Extremadura.

En total se contd con una muestra de 1.357 encuestas, previa realizaciéon

de un pre-test para analizar y corregir deficiencia de compresiéon de la encuesta,
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figurando en la Tabla 2.3 el andlisis de frecuencias de ésta. El individuo
representativo de la muestra se caracteriza por presentar una edad de 45 afios,
hombre, con unos ingresos de mas de 2.501 euros, el cual tiene un hogar

compuesto por 4 o mas miembros, casado, y con una formacion universitaria.

Tabla 2.3. Caracteristicas estadisticas de la muestra.

Variable Valor Medio
Edad 45.53
Género Femenino 48.78%
Ingresos (menos de 900 €) 3%
Ingresos (entre 901 y 1500 €) 15%
Ingresos (entre 1501 y 2500 €) 37%
Ingresos (mas de 2501 €) 45%
Hogar de 1 miembro 12%
Hogar de 2 miembro 22%
Hogar de 3 miembro 30%
Hogar de 4 o mas miembros 36%
Casados 54%
Divorciados 10%
Solteros 33%
Viudos 3%
Estudios basicos 14%
Formacion profesional 17%
Educacion universitaria 66%
Sin estudios 2%

Fuente: Elaboracién propia

2.4. Resultados

En el siguiente apartado se muestran los principales resultados obtenidos
tras la aplicacion de la metodologia Choice Experiment y del modelo Logit Mixto

a la muestra de datos.

En la Tabla 2.4 se muestran los valores promedio (MEAN) y de la
desviacion estandar (SD) de los coeficientes de los atributos, junto con el z- valor

correspondiente, para ver la importancia de cada atributo y su significatividad a
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partir del pardmetro P>|z|. En relaciébn con la significatividad, en términos
generales se consideraran significativos los atributos que presenten una

probabilidad menor del 5%, esto es con un nivel de confianza del 95%.

En primer lugar, se observan que todos los atributos son significativos.
Seguidamente hay que considerar la opcion de invertir en productos estandares
que se representa con el atributo “Asc”, que corresponde a la opcidn “No sabe/No
contesta” o “Ninguno de los anteriores” en las encuestas. El coeficiente negativo
indica que la opcién “Asc” se valora negativamente frente a invertir en un
producto sostenible. A continuacion, se aprecia que se valora positivamente
invertir en un producto de cooperativa de crédito y también invertir en un banco
con caracter sostenible frente a un banco que no lo sea. Todo esto se deduce de
los coeficientes positivos. Lo mismo sucede cuando se invierte en fondos de
inversion que tienen en cuenta los ODS. La diferencia de todo ello la marca los
atributos relacionados con el riesgo que, de acuerdo con las teorias clasicas
financieras, se valora negativamente. Del valor de los coeficientes del riesgo
medio y alto se deduce que cuanto mayor es el riesgo menos interesa la
inversion. Por tanto, el inversor en estas tablas demuestra que so6lo acepta riesgo
alto si el interés también es alto. El analisis de la Tabla 2.4 pone de relieve que,
en primer lugar, todos los atributos son en promedio significativos al 99% de nivel
de significacion. Ademas, debe ser considerada la opcion de no invertir o de
Status Quo, que se representa con el atributo “Asc”. El coeficiente negativo indica
que la opcion “Asc” se valora negativamente frente a invertir en algunas de las

opciones que se les plantea en el experimento. A continuacion, se aprecia que
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se valora positivamente invertir en un producto que sea comercializado a través
de una cooperativa de crédito y también invertir en un banco con caracter
sostenible frente a un banco que no lo sea, es decir, tradicional, dado que los
coeficientes “Cooperativa” y “Sostenible” son positivos y significativos. Lo mismo
sucede cuando se invierte en fondos de inversion que tienen en cuenta los ODS.
Si bien, respecto al riesgo asignado a las operaciones, del valor de los
coeficientes del “riesgo medio” y “riesgo alto” se deduce que cuanto mayor es el
riesgo menos preferencia muestra el individuo sobre esta opcion de inversion,

en linea con las teorias financieras clasicas

Tabla 2.4. Model Mixed logit. Muestra general.

Eleccion Coef. Std. Err. Z-Value P>Izl [95% conf. Interval]
Tipo 0,233 0,011 21,130 0,000 0,212 0,255
Asc -0,684 0,140  -4,900 0,000 -0,958 -0,410
Cooperativa 0,234 0,059 3,970 0,000 0,119 0,350
Sostenible 0,329 0,050 6,510 0,000 0,230 0,427
Riesgo medio  -0,466 0,044 -10,640 0,000 -0,551 -0,380
Riesgo alto -1,399 0,074 -18,930 0,000 -1,545 -1,255
OoDS 0,628 0,041 15,450 0,000 0,548 0,707
SD

Asc 2,771 0,105 26,300 0,000 2,565 2,978
Cooperativa 0,001 0,091 0,010 0,988 -0,178 0,180
Sostenible 0,023 0,151 0,150 0,878 -0,272 0,319
Riesgo medio  -0,043 0,122  -0,350 0,725  -0,282 0,196
Riesgo alto 1,266 0,071 17,950 0,000 1,128 1,404
OoDS 0,625 0,047 13,220 0,000 0,532 0,718

Log likelihood = -8783.5034

Fuente: Elaboracion de los autores.

Por otra parte, el analisis del “Z-value” permite testar la importancia que
se otorga a cada parametro. En concreto, el atributo mas valorado es el tipo de

interés (z-value=21,13), lo que pone de manifiesto que se prefieren productos de
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alta rentabilidad frente a otros factores. Asi, otro atributo relevante es el riesgo
de la operacion, que se deduce del signo negativo y un alto valor absoluto del
coeficiente asignado a “riesgo alto” (z-value=-18,93). El tercer pardmetro mas
importante es la contribucion a los ODS (z-value=15,45), puesto que el
coeficiente relativo a este atributo presenta un valor alto y positivo, indicando que
aumenta el interés sobre la inversion en este tipo de fondos de inversién cuando
invierten parte de sus fondos en empresas que contribuyen a la consecucién de
los Objetivos de la Agenda 2030. En cuarto lugar, se encuentra el coeficiente de
“riesgo medio” (z-value=-10,64), que, si bien se sitila como menos relevante que
el “riesgo alto”, los resultados muestran que los inversores intentan evitar este
tipo de inversiones, tal y como se desprende de su signo negativo. Finalmente,
el atributo menos valorado es el tipo de entidad donde se invierte, si bien los
resultados muestran una mayor preferencia relativa hacia la inversion en Bancos

sostenibles (z-value=6,51).

Si bien, los coeficientes muestran informacion promedio, para analizar la
posible heterogeneidad de los resultados es preciso analizar la desviacion
standard, que permite estimar la variabilidad de los coeficientes promedio. Se
observa que tan solo el coeficiente ASC, riesgo alto y ODS presentan
coeficientes de la desviacion estandar significativos, lo que indica que para estos
atributos existe cierta heterogeneidad en las preferencias de esos atributos. Asi,
para la muestra de encuestados parece existir una variabilidad en sus
preferencias acerca del nivel de riesgo alto, de hecho, es el atributo que presenta

un coeficiente mayor en comparacion al resto de atributos (1,26). Por su parte,
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los inversores también muestran cierta variabilidad con relacion a que la

inversion suponga una contribucion a los ODS (0,62), aunque en menor medida.

A continuacion, dada heterogeneidad observada en la muestra global se
procede a analizar las estimaciones segmentando por género, con la finalidad
de testar las posibles implicaciones en las elecciones de inversion segun el
género del inversor. Los resultados de la estimacion del modelo Logit Mixto por

género se muestran en la Tabla 2.5.

Tabla 2.5. Modelo Mixed logit por género

Género femenino Género masculino
Eleccion Coef.  Std. Err. z P>|z| Coef.  Std. Err. z P>|z|
Media
Tipo 0,160 0,016 9,92 0,000 0,299 0,016 19,25 0,000
Asc  -0,875 0,208 -4,20 0,000 -0,515 0,189 -2,72 0,007
Cooperativa 0,137 0,088 1,55 0,122 0,298 0,080 3,71 0,000
Sostenible 0,335 0,076 4,40 0,000 0,320 0,069 4,64 0,000
Riesgo medio -0,527 0,067 -7,91 0,000 -0,436 0,059 -7,36 0,000
Riesgo alto -1,538 0,109 -14,13 0,000 -1,328 0,105 -12,65 0,000
oDSs 0,769 0,065 11,79 0,000 0,510 0,052 9,77 0,000
Desviacion standard

Asc 2,896 0,163 17,75 0,000 2,670 0,140 19,03 0,000
Cooperativa 0,071 0,258 0,27 0,785 0,004 0,096 0,04 0,968
Sostenible  -0,212 0,162 -1,31 0,189 0,022 0,133 0,17 0,868
Riesgo medio 0,096 0,222 0,43 0,664 0,022 0,208 0,10 0,917
Riesgo alto -1,168 0,102 -11,41 0,000 1,388 0,100 13,90 0,000
OoDbS -0,827 0,071  -11,58 0,000 -0,398 0,077 -5,19 0,000

Log likelihood -4211,91 -4522,14

Fuente: Elaboracion propia
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Una de las conclusiones que se obtienen en el andlisis de la Tabla 2.5 es
que el signo de los coeficientes de los distintos atributos no varia, asi como su
significatividad, a excepcidn del atributo “Cooperativa” para el género femenino.
Ambos géneros siguen valorando positivamente el tipo de interés, la entidad
donde se invierte y la contribucion a los ODS. A su vez, se sigue valorando
negativamente el riesgo, especialmente cuanto mayor sea el riesgo asociado a
la operacion. Si bien la importancia relativa que tiene cada atributo segun el
género es sensiblemente diferente. En concreto se observa que, para la
rentabilidad de la inversion el género masculino (0,22) otorga mas importancia
relativa en comparacion al género femenino (0,16), si bien en el resto de los
atributos los coeficientes del modelo estimado para el género femenino son algo
superiores, mostrando una mayor aversion al riesgo y una mayor preferencia por

la inversion en ODS y por un banco sostenible que el género masculino.

Otro aspecto para valorar es la importancia relativa que presenta cada
atributo para cada género. En este aspecto, se observa que para el género
femenino los atributos mas relevantes en base al valor de la Z son el riesgo, mas
aun cuanto mas elevado es el riesgo, que afecta de forma significativa y negativa,
seguido de la inversion en ODS, y la rentabilidad de la inversion, si bien, los
atributos mas valorados por el género masculino son la rentabilidad, el riesgo
alto de la operacion y la inversion en ODS, siendo menos relevantes en ambos
casos el banco sostenible, pese a ser positivo y significativo el impacto sobre las

preferencias de ambos géneros.
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En cuanto a la heterogeneidad, se obtienen valores significativos de la
desviacion estandar para el riesgo alto y la contribucion a los ODS en ambos
modelos, siendo mayor la variabilidad para el atributo “riesgo alto” en ambos
casos, aunque en el caso del género masculino la variabilidad es ligeramente
superior. Por otra parte, respecto a la contribucion a los ODS, la variabilidad es
superior en el modelo del enero femenino, lo que parece indicar que existe una
cierta diversidad en la eleccion de estos atributos tanto en el modelo general

como en el modelo por género.

Una vez analizadas las preferencias y la heterogeneidad de estas en el
modelo general y por género en las opciones de inversion, a continuacion, la
Tabla 2.6 reporta los resultados de la disposicion a invertir/pagar (WTP) en
funcién de la tasa de interés, asi como los limites inferiores (LI) y superiores (Ul)

del intervalo de confianza.

Tabla 2.6. Resultados de WTP basado en el tipo de interés. Muestra general.

Asc Cooperativa Sostenible Riesgo medio Riesgo alto OoDS

Witp 2,932 -1,004 -1,408 1,996 5,998 -2,689
LI 1,606 -1,469 -1,806 1,552 5,133 -3,052
ul 4,258 -0,539 -1,010 2,439 6,864 -2,325

Fuente: Elaboracién propia

Los valores de WTP indican el valor porcentual que el inversor esta
dispuesto a asumir/renunciar por aceptar que ese atributo esté presente en la
opcion de inversion. En este caso los resultados se han calculado para el
conjunto muestral, sin diferenciacion por género. Los valores positivos indican
cuanto debe incrementarse el tipo de interés para que el producto con el atributo

indicado resulte aceptado, mientras que los valores negativos indican cuanto
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esta dispuesto a sacrificar el inversor por invertir en un producto que contenga
dicho atributo. Asi, por ejemplo, la muestra de encuestados estd dispuesta a
asumir un mayor riesgo en la operacién, siempre que la rentabilidad de la
inversion aumente en 5,99 o en 1,99 puntos porcentuales en caso de que el
riesgo sea medio. Sin embargo, los inversores estan dispuestos a renunciar a
una rentabilidad del 1 o 1,4 puntos porcentuales a cambio de que las inversiones
se canalicen a través de entidades cooperativas o sostenibles, respectivamente.
Resulta especialmente interesante que los inversores estén dispuestos a
renunciar a una rentabilidad de 2,68 puntos porcentuales a cambio que la
inversion contribuya a la consecucion de los ODS. La diferencia entre el limite
superior e inferior arroja informacion acerca de la variabilidad en el rango del
intervalo, de forma que aquellos en los que el rango aumenta a priori existe
mayor variabilidad en la WTP. Los resultados muestran una mayor variabilidad,
dada por el rango, para el atributo riesgo alto (-1,731), cooperativa (-0,930) y
riesgo medio (-0,887), siendo el atributo ODS el que presenta menor variabilidad

en la WTP del inversor (-0,727).

A continuacién, en la Tabla 2.7 y Figura 2.1 se analiza la WTP por género,

asi como la variabilidad de cada atributo.
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Tabla 2.7. Resultados de WTP basado en el tipo de interés.
Género Femenino

Asc Cooperativa Sostenible Riesgo medio Riesgo alto ODS

Wtp 5,473 -0,855 -2,097 3,296 9,622 -4,811
LI 2,248 -1,876 -2,969 2,135 7,171 -5,878
Ul 8,698 0,167 -1,225 4,457 12,074 -3,744
Género Masculino

Asc Cooperativa Sostenible Riesgo medio Riesgo alto OoDs
Wtp 1,723 -0,999 -1,071 1,459 4,447 -1,707
LI 0,389 -1,496 -1,500 1,022 3,614 -2,046
Ul 3,057 -0,502 -0,643 1,895 5,281 -1,369

Fuente: Elaboracién propia

WTP
O Modelo Masculino
ovs |t
Riesgo alto I O Modelo Femenino
Riesgo medio EE_'
Sostenible I—£
Cooperativa @L
Asc E.._|_| :

Figura 2.1: WTP diferenciado por géneros. Fuente: Elaboracion propia.

Aungue la tendencia general muestra las mismas preferencias por
entidades socialmente responsables y compromiso con el cumplimiento de los
ODS, asi como por evitar el riesgo, los resultados muestran nuevamente un
comportamiento muy diferenciado entre géneros. En primer lugar, la diferencia
en el WTP para entidades de crédito cooperativo es pequeiia, siendo ligeramente
mas atractiva una entidad sostenible para las inversoras que los inversores. Pero

la diferencia mas significativa esta en el riesgo: El género femenino requiere un
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diferencial en el tipo de interés practicamente el doble del que necesita el género
masculino para admitir tanto un riesgo medio como alto. Aun asi, es mas
destacable la bajada en rentabilidad que es asumible para las inversoras en
compensacion de un fondo que contribuya al cumplimiento de los ODS. El
género femenino es capaz de pagar casi el triple en términos de reduccion del
tipo de interés que el género masculino por una inversién que contemple los
ODS. De hecho, es el término por el que estan dispuestas a renunciar a un mayor

tipo de interés.

2.5. Discusion

En primer lugar, hay que considerar que los resultados obtenidos
muestran que las finanzas tradicionales ejercen un peso relevante en cuanto a
las preferencias de los inversores ya que se sigue priorizando fundamentalmente
el binomio rentabilidad-riesgo por encima de cualquier eleccion (Fraile et al.,
2023). Sin embargo, en los ultimos afios hay que destacar que al binomio
rentabilidad-riesgo se le ha incorporado el concepto de sostenibilidad,
conformando asi el trinomio rentabilidad-riesgo-sostenibilidad (Pasiusiené et al.,
2023). La introduccién de la sostenibilidad otorga una importancia relativa en los
resultados que a su vez pone de manifiesto la relevancia del valor de las finanzas

sostenibles sobre los inversores (Aslan & Posch, 2022).

Cabe destacar que este nuevo escenario financiero ha suscitado el interés
por nuevos estudios e investigaciones, en los que se analiza como la
incorporacion de la sostenibilidad aumenta el atractivo de la inversion en

productos financieros. De acuerdo con Pasiusiené et al., (2023) se efectud un
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estudio referente a jévenes estudiantes universitarios en Lituania en el cual la
incorporacion del concepto de sostenibilidad generaba mas interés en la
inversiobn en productos financieros. Otro ejemplo en el que se muestra la
preferencia por finanzas sostenibles se plasma en el trabajo de (Fraile et al.,
2023) en donde se demuestra que los participantes espafioles estarian
dispuestos a renunciar parte de sus ganancias si se invierte en fondos
sostenibles. También existen mas investigaciones relativas teniendo en cuenta
una preocupacion ética a la hora de invertir como es el caso de (Barreda-
Tarrazona et al., 2011), donde se demostré que estudiantes espafioles preferian
invertir en fondos socialmente responsables. Otro caso de preferencias por
inversiones sostenibles se describe en (Gevorkova et al., 2023) donde en el
Reino Unido se llevé a cabo un estudio donde se demostraba que las personas
a las que se les inducia algun sentimiento de culpa por comportamientos
socialmente irresponsables (que atentaban al medioambiente, no igualitarios,)
les generaba sentimientos de alivio cuando invertian en fondos socialmente

responsables.

Los resultados principales destacan las preferencias sobre la rentabilidad
y el riesgo por encima de la sostenibilidad. Estas conclusiones son similares a
las obtenidas en otros trabajos tanto en muestras de inversores espafioles (Diaz-
Caro et al., 2023; Fraile et al., 2023) como en muestras de otros paises (Brimble
et al., 2013; Rietjens, 2011; Vyvyan et al., 2007). Las preferencias por una
inversion rentable y sin grandes riesgos sobrepasa la posibilidad de contribuir a

unas finanzas sostenibles.
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Con las investigaciones citadas anteriormente se ha comprobado que
numerosos estudios verifican que invertir en fondos sostenibles genera interés
en distintos paises, suscita una gran sensibilidad en diferentes grupos de
personas que les mueve distintas motivaciones a la hora de invertir. Todo ello
justifica que esta heterogeneidad global y social se refleje en los resultados de

este trabajo.

De los resultados se observan desviaciones estandar significativas en
todos los coeficientes lo que es un reflejo de la variedad en la respuesta del
presente estudio. Esta heterogeneidad es especialmente importante en los
atributos “Asc” y “Riesgo alto” y ligeramente menor en la contribucion a los
Objetivos de Desarrollo Sostenible. El concepto de heterogeneidad en
inversiones sostenibles ha sido estudiado en diversos trabajos, tal es el caso de
(Fraile et al., 2023) donde se observa una gran variedad de circunstancias
cuando inversores espafoles invierten en fondos sostenibles. Entre otros
estudios también se encuentra la heterogeneidad en inversores alemanes
(Zwergel et al., 2019) y belgas (D’Hondt et al., 2022). Es interesante puntualizar

que en este trabajo el 91,7% de la muestra son personas del género masculino.

Por otro lado, de acuerdo con los resultados obtenidos en el presente
estudio, también hay que destacar que se obtiene una manifiesta diferenciacion
entre hombres y mujeres cuando toman decisiones de inversion (Graham et al.,
2002; Hira & Loibl, 2008; Sesini et al., 2023). Los valores obtenidos muestran
una preferencia mayor por parte del género masculino cuando se trata de

rentabilidad, en contraste con otros atributos de inversion incluyendo “evitar un
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riesgo alto”. Sin embargo, las decisiones del género femenino toman distinto
rumbo ya que se demuestra que priorizan la aversion al riesgo alto por encima

de la rentabilidad (Bannier & Neubert, 2016; Hira & Loibl, 2008).

Teniendo en cuenta los datos de la Tabla 2.5, se puede observar que se
cumple la Hipdtesis de Lehman Sister's (Hoang & Wu, 2023). Esto demuestra
que las personas del género femenino suelen preferir inversiones de riesgo bajo,
al contrario que los individuos del género masculino, que son mas propensos a
asumir mas riesgos, al valorar mas la rentabilidad en sus inversiones. Hay que
puntualizar que este tipo de comportamientos se encuentra tanto en admbitos

empresariales como en pequefios inversores (Bannier & Neubert, 2016).

Por otra parte, se muestra un mayor sentido altruista (Kamas et al., 2008)
en el género femenino ya que valora en mayor medida y positivamente la
contribucion a los ODS cuando deciden cOmo quieren orientar sus inversiones.
De hecho, las féminas consideran la consecucién de los ODS como el segundo
atributo mas importante después de evitar el riego alto. El género masculino, sin
embargo, atiende al atributo de los ODS como tercera opcién mas relevante,
situandose por debajo de los tipos de interés y el riesgo alto. Estas
puntualizaciones confirman una existente diferenciacion por género a la hora de

invertir en fondos sostenibles.

Hay un aspecto a resaltar como es la falta de homogeneidad en los
inversores observada a traves de las desviaciones estandar. La heterogeneidad
en la toma de decisiones al elegir inversiones sensibles con los ODS es mayor

en el femenino que en el masculino. Esta observacion se corresponde a lo que
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concluyen Sent & van Staveren (2019) que observan una gran diversidad en la
vision del comportamiento altruista del género femenino. En cambio, cuando se
trata del atributo de riesgo alto la variedad en las decisiones es mas amplia en el
masculino que en el femenino. Esto demuestra una mayor homogeneidad en la
aversion hacia el riesgo en las féminas, en concordancia con numerosos
estudios previos como se refleja en Luo & Salterio (2022), Charness & Gneezy
(2012) y Bannier & Neubert (2016) y contrarios a las conclusiones obtenidas por
Sent & van Staveren (2019) donde se observaban pocas diferencias de

comportamientos de ambos géneros frente al riesgo.

Los resultados obtenidos con la WTP concuerdan cuantitativamente con
lo expuesto anteriormente, donde se demostro el atractivo que suponia para el
inversor la contribucion a los ODS (Riedl & Smeets, 2017), aunque ello suponga
reducir la rentabilidad de la inversion (Bauer et al., 2018) asi como la falta de
interés que mostraban los inversores por productos de riesgo medio o alto
(Fellner & Maciejovsky, 2007). En menor medida se comprueba también las
preferencias por entidades con mayor responsabilidad social, lo que muestra que
el canal de distribucién es poco relevante en la toma de decisiones financieras

tal y como se muestra en los estudios de Fraile et al. (2023).

El género femenino es mucho mas reacio a aceptar inversiones con riesgo
medio o alto (Charness & Gneezy, 2012), necesitando de un estimulo monetario
que duplica al masculino. Por el contrario, las féminas son socialmente mas
responsables y altruistas (Kamas et al., 2008; Sesini et al., 2023), estando

dispuestas a renunciar al doble de estimulo monetario que el género masculino
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cuando se trata de invertir en una entidad sostenible y el triple para realizar una
inversion que apoye los ODS. Por otra parte, el género femenino es mas flexible
a la hora de reducir los tipos de interés si con ello consiguen otros beneficios,
mientras que los inversores del género masculino, al darle mayor importancia a

la rentabilidad, no estarian dispuestos a alterar a la baja los tipos de interés.

Estos resultados muestran que, en la linea de las conclusiones
mayoritariamente aceptadas acerca del sesgo de género en el comportamiento
financiero, el femenino es menos arriesgado y mas altruista que el masculino
(Andreoni & Vesterlund, 2001; Apicella et al., 2008). Aunque ambos géneros
estan dispuestos a renunciar a la rentabilidad por el cumplimiento de los ODS,
se puede cuantificar el triple del valor para el femenino que para el masculino.
Por otro lado, el atributo referente a la aversion al riesgo se puede cuantificar el

doble para el caso del género femenino que para el género masculino.

2.6. Conclusiones

Las finanzas estan experimentando un cambio notable en las Ultimas
décadas, uno de ellos hace referencia al crecimiento de las finanzas sostenibles
y en el andlisis del comportamiento de los inversores. El objetivo de este trabajo
ha sido por una parte analizar las preferencias de los inversores espafioles sobre
la inversion sostenible, entendida con aquella que contribuye al logro de, al
menos, un ODS; y, por otro lado, analizar el comportamiento diferenciado entre
inversores del género masculino y el género femenino en la linea de la hipotesis
de Lehman Sister sobre el riesgo y en nuestro caso la rentabilidad y

sostenibilidad.
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Para llevar a cabo el objetivo del trabajo se disefid e implanté un
experimento de eleccion que ha permitido cuantificar las preferencias sobre la
sostenibilidad segmentando entre género masculino y género femenino sobre
una muestra de mas de 1.300 inversores espafioles. Cabe destacar en los
resultados que los inversores dan una mayor importancia a la rentabilidad y evitar
grandes riesgos que a la posible contribucion a los ODS de las inversiones
realizadas. Sin embargo, al analizar los datos independientemente para la
muestra masculina y femenina, se encuentra que un comportamiento muy
diferenciado. El género femenino presenta un perfil mas conservador con
respecto al riesgo. La diferenciacion por géneros también se aprecia en la mayor
atraccioén que siente el femenino por los productos sostenibles. Los resultados
expuestos en este trabajo indican que la contribucion a los ODS es valorada casi
tres veces mas por las inversoras, lo que refuerza otro estereotipo femenino que
es el de una mayor empatia y pensamiento altruista. Los motivos de esta
disparidad de criterios quedan aun indeterminados, por lo que puede ser una

fuente de futuros estudios.

Sin poder entrar en detalles acerca de los motivos del comportamiento
diferenciado ente el género masculino y femenino frente a las inversiones en
general y a la importancia de la sostenibilidad de las inversiones en particular, el
presente estudio muestra un comportamiento estereotipico, aunque muy
heterogéneo. Esto puede ayudar a enfocar las estrategias de inversion de

manera diferenciada en productos para el género maculino y para el género

140 CAPITULO 2



ELENA MUNOZ MUNOZ

femenino, asi como ayudar a disminuir la brecha de género en la intervencion en

la economia doméstica, asi como del conocimiento financiero.

La contribucién de este trabajo a la literatura es multiple. En primer lugar,
se trata de analizar las preferencias de los inversores espafoles sobre la
contribucion a la sostenibilidad, lo que permite establecer politicas mas
acertadas para lograr captar recursos financieros hacia canales mas sostenibles
y realizar estrategias de mercado para la captacion de inversores. En segundo
lugar, se ha observado la diferenciacién de género, lo que muestra una clara
heterogeneidad en los inversores, la cual puede ser aprovechada para el disefio
de productos que sean mas acordes con las preferencias segun el género.
Finalmente, una contribucion relevante establece la cuantificacidn, si bien hay
que tener en cuenta las posibles limitaciones de esta, de la disponibilidad a

invertir en este tipo de productos.
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CAPITULO 3: INFLUENCIA DE LA PERSONALIDAD
EN LAS DECISIONES DE INVERSION. ESTUDIO
BASADO EN EXPERIMENTOS DE ELECCION Y
LOS CINCO GRANDES RASGOS QUE
CONFIGURAN LA PERSONALIDAD.

Segun la economia conductual, las elecciones de los inversores se ven
moduladas por cuestiones que van mas alla del racionamiento l6gico, lo que
incluye la personalidad del inversor. Describiendo las personalidades mediante
los cinco grandes rasgos de personalidad, se estudiard la relacion entre
personalidad y disponibilidad en invertir en productos de finanzas sostenibles
que contribuyan al cumplimiento de los ODS, en concreto, inversiones
vinculadas con la sostenibilidad. De la misma manera, se observa la relacion
entre personalidad y aversion a las inversiones de riesgo. A través de una
encuesta a 1.357 inversores en Espafia, que permite llevar a cabo un
experimento de eleccion, y determinar los distintos rasgos de personalidad de
los inversores. Entre los principales resultados se obtiene que hay una relacién
entre rasgo de personalidad y caracteristicas de los productos de inversion
elegidos por los individuos de la muestra. Esta relacién se manifiesta de manera
cuantitativa a través de un andlisis de la disponibilidad a pagar por distintos
atributos. El analisis de disponibilidad a pagar (WTP) obtenido para las distintas
opciones propuestas permite cuantificar las preferencias de los inversores. Asi,

se observa que la contribucién a los ODS tiene suficiente peso como para estar
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dispuesto a renunciar a parte de la rentabilidad en todos los rasgos de

personalidad, pero es el rasgo de “Amabilidad” el que mas destaca.

3.1. Introduccién

El inversor, tal y como defini6 el premio Nobel Markowitz, es un individuo
racional que elige su inversion con el objetivo de maximizar la rentabilidad,
siempre dentro de los limites de aceptacion de riesgo que él mismo haya
establecido (Markowitz, 1952). Sin embargo, esta teoria no es absoluta. A la hora
de elegir la cartera de inversiones, la racionalidad no es el Unico factor que influye
en la decisién. Existen otros elementos como las emociones, las experiencias
previas, los errores cognitivos o la propia personalidad del inversor que también

juegan un papel crucial en la decision final de inversion (Belcher, 2010).

De manera similar, el nivel de riesgo que una persona esta dispuesta a
asumir no depende solamente de las decisiones que toma en el terreno
financiero, sino que también puede verse afectada por otros factores como los
aspectos culturales, su autoestima, la capacidad econdmica de asumir pérdidas
o la personalidad del individuo (Oehler et al., 2018; Sarwar et al., 2020; Verma &
Verma, 2018), factores que ademas pueden ser cambiantes en el tiempo y
dependiente de condiciones particulares existentes en el momento de tomar la

decision de invertir.

En este sentido, parece necesario buscar una definicion objetiva y
cuantificable de la personalidad del inversor, aspecto ampliamente estudiado y
debatido tanto en el ambito de la psicologia como en el campo de la economia

conductual. Una de las mas aceptadas y utilizadas en psicologia para describir
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y medir la personalidad de una persona es la teoria de los rasgos (Deary, 2009;
Kerr et al., 2017). Esta teoria sostiene que la personalidad del individuo se puede
caracterizar y cuantificar por una serie de rasgos. Mas concretamente, en
relacion con esta teoria, es especialmente popular la teoria de los cinco grandes
rasgos de personalidad, también conocida como el modelo de los “Big Five”

(McCrae & Costa, 1997).

Segun esta teoria, la personalidad de un individuo viene definida por la
medida en la que se muestran cinco rasgos definitorios. Estos rasgos son: la
Apertura a las nuevas experiencias, esto es, la disposicién de una persona para
buscar y aceptar nuevas ideas y experiencias; la Responsabilidad, entendida
como la tendencia a ser organizado, meticuloso y trabajador; la Extraversion,
como tendencia a ser sociable, enérgico y asertivo; la Amabilidad, que se refiere
a la tendencia a ser amable, compasivo y cooperativo; y el Neuroticismo, que
refleja la tendencia a experimentar emociones negativas como la ansiedad, la ira
y la depresion. En definitiva, todos los individuos presentan en su personalidad
estos rasgos en diferente medida, asi dependiendo del peso que represente
cada uno de estos rasgos en el individuo, determinara en cierto modo su
personalidad, e influird en el comportamiento del individuo en la vida y, por tanto,
en su actividad como inversor (De Bortoli et al., 2019; Mayfield et al., 2008). De
ahi que entender la personalidad del inversor no solo es importante para el propio
individuo, sino también para los asesores financieros y para los investigadores

gue buscan entender mejor el comportamiento del inversor.
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Por otra parte, partiendo de la premisa de que la personalidad condiciona
las decisiones de inversion, es interesante analizar qué tipo de productos
resultan mas atractivos a cada uno de los distintos perfiles de inversores,
caracterizados por sus rasgos de personalidad. Esta comprension puede ayudar
a disefar productos financieros y estrategias de inversion que se ajusten mejor
a las necesidades y preferencias de cada inversor, lo que a su vez puede
contribuir a mejorar la satisfaccion del inversor y los resultados de inversion a
largo plazo. Hay numerosos estudios que vinculan la personalidad con las
preferencias en la inversion, en especial, con la capacidad de asumir riesgos y
con la importancia dada a la rentabilidad (De Bortoli et al., 2019; Brown & Taylor,

2014; Chitra & Sreedevi, 2011; Rajasekar et al., 2023; Rustichini et al., 2012).

A su vez, es conocido que la personalidad también va a estar
estrechamente relacionada con la preocupacion del individuo por causas
sociales y su concienciacion frente a la sostenibilidad (Bekkers, 2006; Habashi
et al., 2016; Omoto et al., 2010; Roccas et al., 2002; Stahlmann et al., 2024), ya
que la personalidad también afecta a las relaciones personales, la capacidad de
empatia, la conducta y a la concienciacion medioambiental de los individuos (Hill
et al., 2012; Joshanloo, 2022; Thielmann et al., 2020; White et al., 2017). De
hecho, las pruebas empleadas para la evaluacién de los cinco rasgos de
personalidad incluyen cuestiones acerca de la empatia y la solidaridad como

rasgos definitorios de la personalidad.

Por otra parte, las finanzas sostenibles surgen como un producto que

pone en comun los dos factores considerados anteriormente: la posibilidad de
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llevar a cabo inversiones rentables y de riesgo controlado y que, ademas,
contribuyan a la sostenibilidad. Practicamente desde el mismo momento del
nacimiento de los 17 objetivos de desarrollo sostenibles, ODS, (United Nations,
2015), ya se hablo de la necesidad de incorporar la sostenibilidad dentro de los
productos financieros para contribuir a alcanzar el cumplimiento de estos ODS
(United Nations, 2017). La concienciacion social de inversores ha motivado la
proliferacion de productos de inversion que no solamente generen una
rentabilidad al inversor, sino que también contribuyan a un desarrollo social y
econémico justo, un respeto por el medioambiente, la minimizacién de los
efectos del cambio climatico y, en general, el desarrollo econémico compatible

con la sostenibilidad (Gutsche & Ziegler, 2019; Schramade, 2017).

Los productos financieros sostenibles deben ser vistos como una
oportunidad de beneficio mutuo para el inversor y para la empresa, ya que suman
a la rentabilidad econdémica el acercamiento al cumplimiento de los ODS,
mientras que el desarrollo de empresas sostenibles brinda a las mismas la
oportunidad de diferenciarse de la competencia y atraer a inversores que
busquen no solamente el beneficio econémico, sino también el llevar a cabo una
inversién acorde con sus principios morales y éticos (Renneboog et al., 2008).
Asi, frente a la inversion tradicional, donde los principales elementos de decision
del inversor son el binomio riesgo-beneficio, las finanzas sostenibles introducen
un tercer elemento que sopesar a la hora de elegir un producto de inversion, que

es la sostenibilidad del producto.
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Por ello, si se asume que los rasgos de personalidad afectan a la
participacion del individuo en las actividades de inversion y en su conciencia
social, surge la hipétesis en la que se fundamenta este trabajo: la existencia de
una relacion entre los rasgos de personalidad y la disponibilidad del inversor
espafiol a invertir en finanzas sostenibles, siendo esta tendencia el precursor de
la disponibilidad a invertir en fondos que contribuyan al cumplimiento de los ODS.
Hasta donde alcanza nuestro conocimiento, no existe literatura cientifica que
relacione de manera conjunta los cuatro factores: rentabilidad, riesgo,
sostenibilidad y personalidad, de ahi que el propésito de este trabajo sea analizar
esta relacion con la idea de estudiar como se ven sensibilizados los inversores,
segun su personalidad, por las finanzas sostenibles en comparacion con las
finanzas convencionales, midiendo hasta qué punto el inversor esta dispuesto a
sacrificar rendimiento o asumir riesgos de acuerdo con sus rasgos de

personalidad.

3.2. Marco tebdrico

La toma de decisiones financieras no es una accién puramente racional
(Kahneman & Tversky, 1979). Existe una amplia literatura en donde se relaciona
la toma de decisiones financieras con las emociones, la personalidad, los
contactos sociales, los entornos culturales o incluso las creencias religiosas
(Abbes & Abdelhédi-Zouch, 2015; Ajzen, 1991; Belcher, 2010; Bouzguenda,
2018; Brooks & Williams, 2021; Hirshleifer, 2020; Kourtidis et al., 2011; Miu &

Crisan, 2011; Riedl & Smeets, 2017; Thaler, 2000).
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Dentro de los estudios relacionados con la influencia de la personalidad,
en el comportamiento financiero, la aproximacién mas util y frecuentemente
empleada es la descripcion de la personalidad individual mediante el empleo de
los denominados cinco grandes rasgos de personalidad o Five-Factor Model
(Costa & McCrae, 1992; McCrae & Costa, 1997; McCrae & Costa, 1987). Esta
teoria esta basada en los cinco rasgos de Allport (Allport, 1937; Allport & Odbert,
1936), conocidos por sus siglas como OCEAN: Openness (to Experience),
Conscientiousness, Extraversion, Agreeableness, and Neuroticism. Cada rasgo
representa una personalidad extrema y la presencia en mayor o menor medida
de cada uno de estos 5 rasgos, definidos en mas detalle a continuacién, y que
comprenden caracteristicas motivacionales, cognitivas y emocionales, marcan la
personalidad y modulan las decisiones que toman los individuos en los distintos
momentos de su vida, incluyendo las acciones financieras (Rajasekar et al.,
2023; Akhtar & Das, 2020; Akhtar et al., 2018; R. Durand et al., 2013; Dolan et

al., 2012; R. B. Durand et al., 2008; Fellner & Maciejovsky, 2007).
Los cinco grandes rasgos de personalidad.

Aungue algunos autores indican que no existe una relacion clara entre
personalidades y decisiones en la inversion (Belcher, 2010), o que hay
numerosos elementos mediadores que influyen tanto como los cinco grandes
rasgos (Nauman Sadig & Ased Azad Khan, 2019; Rajasekar et al., 2023), la
mayoria de las investigaciones que establecen una relacion estadisticamente
irrefutable entre los cinco rasgos de la personalidad y las preferencias de los

inversores (Brooks & Williams, 2021). Por otra parte, la relacion entre los rasgos
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de personalidad y la disponibilidad para llevar a cabo acciones relacionadas con
comportamientos solidarios, implicaciones medioambientales o cuestiones
relativas a la sostenibilidad también ha sido estudiada por diversos autores
(Stahlmann et al., 2024; Hidalgo-Crespo et al., 2023; Giancola et al., 2023;
Pasiusiené et al., 2023). A continuacion, se describe cada uno de los rasgos y

sus implicaciones, segun la bibliografia.

1. Apertura a la experiencia (Openness to experience). Son personas
abiertas a distintas experiencias, que se caracterizan por ser creativas, con
sensibilidad estética, abiertas a aceptar reglas poco convencionales o
innovadoras. Se trata de personas curiosas y poco convencionales. Tienden a
ser versétiles y en busqueda de la originalidad, asi como a vivir nuevas
experiencias. Por ello, se suele asociar a este rasgo de personalidad a una
mayor actividad financiera con una mayor tolerancia al riesgo y a productos de

inversion innovadores (Mayfield et al., 2008).

La Apertura a la experiencia se asocia claramente con la disponibilidad de
aceptar riesgos, como reflejo de su deseo de busqueda de nuevas experiencias
dentro de su trayectoria vital (Nandan & Saurabh, 2016; Belcher, 2010; Mayfield
et al., 2008; Nicholson et al., 2005). Los individuos caracterizados por este rasgo
de personalidad suelen ser activos financieramente hablando (Rajasekar et al.,
2023), que tienden a realizar inversiones a corto plazo por su especial
predisposicion al cambio (Brown & Taylor, 2014), aunque también en la literatura
se encuentran estudios que apuntan en la direccion contraria (Mayfield et al.,

2008). Su curiosidad los lleva a probar instrumentos de inversion novedosos
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(Nga & Ken Yien, 2013) y a buscar informacién actualizada (Rustichini et al.,
2012). Por otra parte, hay una fuerte relacion entre apertura a la experienciay la
confianza en uno mismo, aunque sin caer en el exceso de confianza, asi como
cierta precision en las decisiones, como consecuencia de su busqueda de
estimulos intelectuales (Schaefer et al., 2004). La combinacién de estos factores
supone la base para el elevado éxito financiero que suelen tener las personas

que muestran este rasgo.

El rasgo de Apertura a la experiencia suele relacionarse con una mayor
tendencia a llevar a cabo acciones que supongan beneficios para la comunidad,
tales como votar, ser donantes de drganos (Smillie et al., 2019; Habashi et al.,
2016), participar en actividades civicas o donar dinero a causas benéficas
(Stahlmann et al., 2024). Su aceptacién de culturas distintas les permite ver los
problemas medioambientales con una perspectiva global, por lo que su
comportamiento frente a los problemas medioambientales también es activo
(Giancola et al., 2023; Roccas et al., 2002), tendiendo a intentar reducir el
impacto ambiental de sus acciones. Es, a priori una personalidad candidata a

preferir inversiones sostenibles o que contribuyan a los ODS.

2. Responsabilidad (Conscientiousness). Los individuos con un alto nivel
de responsabilidad planifican previamente antes de llevar a cabo sus
actuaciones. Siguen las reglas, se marcan tareas y son concienzudos analizando
los detalles. A su vez son resilientes, persistentes e insistentes. Son individuos
competentes, puntuales, disciplinados, meticulosos, prudentes y fiables. Suelen

ser conservadores, racionales y bien organizados. Por todo ello,
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tradicionalmente se asocia este rasgo de personalidad con una menor tolerancia
al riesgo (Wong & Carducci, 2013), aunque también su racionalidad puede
derivar en una mayor confianza en sus decisiones de inversion (Jamshidinavid

et al., 2012), lo que puede llegar a generar un exceso de confianza.

Este rasgo de responsabilidad se encuentra en personas que tienen una
estructura mas racional de pensamiento, estructurada y con un analisis mas
exhaustivo previo a la toma de decisiones, lo que lleva a actuar con un riesgo
mas meditado, pero sin sobreestimarlo por darle excesivas vueltas a las
decisiones (Nicholson et al., 2005). A consecuencia de ello, asumen mas riesgo
en las inversiones, siendo un riesgo controlado (Nauman Sadiq & Ased Azad
Khan, 2019). Esta caracteristica de la personalidad ha motivado que en algunos
estudios se les denomine como inversores con aversion al riesgo (Pak &
Mahmood, 2015; Rustichini et al., 2012; Wong & Carducci, 2013), mientras que
otros los consideran dentro de los inversores que asumen riesgos altos (Mayfield
et al., 2008) y otros en los que no concluyen una tendencia clara (Brooks &
Williams, 2021). Estas diferencias podrian atribuirse a la distinta forma de evaluar
la propension al riesgo en los cuestionarios empleados (Mayfield et al., 2008).
Asi, las personas con alta meticulosidad son individuos que se involucran
activamente en tomar decisiones financieras, generalmente, con éxito (Sarwar

et al., 2020; Durand et al., 2013; Akhtar et al., 2018), debido a su racionalismo.

La responsabilidad se relaciona con aquellos que tienden a acatar las
normas sociales y a participar mas en actividades ciudadanas y politicas (Gerber

etal., 2011; Mondak et al., 2010). Dada su implicacion en la mejora social, suelen
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donar mas a causas sociales (Wiepking & Bekkers, 2012) y son més activos en
el cuidado del medioambiente (Hidalgo-Crespo et al., 2023). Sin embargo,
también existen estudios en los que no se encuentra dicha correlacioén para este
rasgo de personalidad, lo que ciertos autores atribuyen a las distintas opciones

de elaboracion de los tests de personalidad (Stahlmann et al., 2024).

3. Extraversion (Extraversion). Las personas con un alto nivel de
extraversion son personas eneérgicas, sociables, con un alto nivel de interaccion
con quienes les rodean. Tienen normalmente un caracter asertivo y optimista.
Suele ser intuitivos a la hora de tomar decisiones, dejandose llevar por
sentimientos e instintos. Suelen confiar en los demés y son influenciables por las
acciones de los que les rodean. Ello puede causar un exceso de confianza que
puede asociarse a actitudes de riesgo (Brooks & Williams, 2021; Wong &

Carducci, 2013).

Las personas extravertidas, por otra parte, por ser mas intuitivas e
impulsivas, se consideran mas orientadas al riesgo (Brooks & Williams, 2021;
Wong & Carducci, 2013; Pan & Statman, 2012; Nicholson et al., 2005), aunque
algunos estudios sugieren que no hay una relacion significativa entre
extraversion y riesgo (Mayfield et al., 2008). Suelen mostrar preferencia por las
inversiones a corto plazo (Mayfield et al., 2008), al tratarse de individuos que
buscan recompensas inmediatas (Rustichini et al., 2012). Ademas, su mayor
sociabilidad les hace ser mas generosos (Shafer, 2000), lo que apunta a que por
Su caracter pueden ser mas propensos a invertir en productos socialmente

responsables (Adam & Shauki, 2014). Suelen ser activos en cuanto a su
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comportamiento financiero, pero también se dejan influir por el comportamiento
financiero de su entorno (Baddeley et al., 2010). El optimismo asociado a la
extraversion puede generar exceso de confianza (Pan & Statman, 2012;
Schaefer et al., 2004), lo que podria derivar en predisposicion al riesgo y a una
reduccion de su éxito en las inversiones (Oehler et al., 2018), ya que tienden a

precipitarse en sus decisiones (Schaefer et al., 2004).

La extraversion se relaciona con una mayor interaccion social y, con ello,
a una mayor actividad de voluntariado (Omoto et al., 2010). Este rasgo se ha
vinculado a una mayor concienciacion medioambiental y actuaciones
encaminadas a la reduccion de residuos (Giancola et al., 2023; Hidalgo-Crespo
et al., 2023), si bien dado que no existe una correlacion fuerte, algunos autores
prefieren no considerar esta relacion con la sostenibilidad (Kaplan Mintz et al.,
2019). Asi, algunos autores postulan que la relacibn encontrada entre
extraversion y comportamientos sociales y sostenibles puede ser debida mas a
un intento de dar una imagen positiva que consecuencia de la propia
personalidad del individuo (Hidalgo-Crespo et al., 2023; DeVille et al., 2021).
Para completar esta vision contradictoria de los resultados, Stahlmann et al.
(2024) muestran que el rasgo de extraversibn se asocia a una menor
disponibilidad a donar sangre o inscribirse como donantes de érganos, aunque
con una sustancialmente mayor disponibilidad a hacer donaciones a entidades

benéficas.

4. Amabilidad (Agreeableness). La amabilidad se presenta en individuos

empaticos, a los que les gusta ayudar a los demas. Son positivos y educados,
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ademas de fiables, lo que los lleva a ganarse facilmente la confianza de quienes
les rodean. La importancia de la interaccion social y el bienestar comun puede
llevar a las personas amables a infravalorar la importancia de las finanzas y el
dinero en general, siendo inversores menos activos (Sesini et al., 2023; Matz &

Gladstone, 2020).

En el caso del rasgo de amabilidad, si bien no existe evidencia empirica
que relacione este rasgo con las tendencias de inversién (Mayfield et al., 2008;
Schaefer et al., 2004), los estudios ponen de manifiesto que, habitualmente, las
personas que presentan mayoritariamente este perfil recurren a asesores
financieros en los que confian plenamente y delegan, en parte sus decisiones de
inversion (McCrae & Costa, 1997; Pak & Mahmood, 2015). La confianza en la
informacioén externa junto con el optimismo que les caracteriza hace que filtren
poco la informacion que reciben lo que en ocasiones les lleva a asumir riesgos
elevados (Mayfield et al., 2008). Esta opinidn, sin embargo, no esta generalizada,
ya que otros estudios ponen de relieve el comportamiento contrario (Pak &
Mahmood, 2015), que se explica, entre otras causas, porque suelen darle menor
valor al dinero (Matz & Gladstone, 2020), lo que implica por un lado una menor
actividad financiera, y por otra ausencia de busqueda de grandes beneficios a
través del riesgo. Asimismo, este rasgo de personalidad suele estar asociado
con el altruismo y la empatia (Mayfield et al., 2008), con el cooperativismo y una
vision a largo plazo en la basqueda de recompensas (Rustichini et al., 2012), lo
que condice al individuo a mostrar mayor interés en llevar a cabo inversiones

socialmente responsables (Adam & Shauki, 2014).
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Asi, la amabilidad se asocia con altruismo, benevolencia y generosidad.
De ahi, que algunos estudios lo relacionen con mayor actividad en voluntariado
(Habashi et al., 2016), donaciones de sangre y o6rganos (Bekkers, 2006) o
actividad politica (Stahlmann et al., 2024), entre otros. En relacién con las
preocupaciones medioambientales, se observan resultados contrarios en la
literatura existente. Mientras que se ha observado una relacién entre amabilidad
y preocupacion por el medio ambiente en jévenes (Giancola et al., 2023), otros
estudios muestran poca (Hidalgo-Crespo et al., 2023) o ninguna correlacién

(Kaplan Mintz et al., 2019).

5. Neuroticismo (Neuroticism). El neuroticismo se asocia con emociones
negativas como inquietud, tristeza o tensién. Provoca inestabilidad y
desequilibrios emocionales, inseguridad, vergienza, depresion y angustia. Por
su pesimismo y excesivo miedo al fracaso, suelen ser inversores que asumen

poco riesgo (Brooks & Williams, 2021).

Hay que indicar que es frecuente en la literatura tomar como quinto rasgo
la estabilidad emocional como proxi de un bajo nivel de neuroticismo (Brooks &
Williams, 2021; Pinjisakikool, 2017; Gosling et al., 2003), ya que mientras que la
presencia de los cuatro rasgos anteriores puede considerarse positiva, en el caso
del neuroticismo se considera un rasgo negativo para la personalidad. De esta
forma, al sustituir neuroticismo por estabilidad emocional obtendriamos un

conjunto de cinco rasgos positivos de la personalidad.

La influencia del rasgo de neuroticismo en el comportamiento del inversor

es el campo en el que parece haber mayor unanimidad en la literatura. Asi,
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aunque hay estudios que muestran conductas de riesgo asociadas a
comportamientos neuréticos (Nicholson et al., 2005), para la mayor parte de los
investigadores, el neuroticismo, por implicar una mayor tendencia a sentir miedo
al fracaso y pesimismo, se asocia con un bajo apetito por el riesgo (Brooks &
Williams, 2021; Sarwar et al., 2020; McCrae & Costa, 1997; Costa & McCrae,
1980), independientemente del género (Oehler et al., 2018). La personalidad
neurGtica lleva a sobreestimar el riesgo en situaciones de pérdida y subvalorar
los beneficios de los incrementos en el riesgo (Nauman Sadiq & Ased Azad
Khan, 2019; Pak & Mahmood, 2015). La ansiedad e irritabilidad, por otra parte,
se asocia también a inversiones de riesgo moderado a largo plazo (Gambetti &
Giusberti, 2012; Mayfield et al., 2008). Por otra parte, una alta estabilidad
emocional (y bajo neuroticismo) implica una mayor resiliencia, o que se asocia
a una mayor capacidad de soportar el riesgo (Brooks & Williams, 2021) y a una
actitud mas positiva hacia las inversiones (Rajasekar et al., 2023), con una mayor
capacidad para valorar objetivamente el riesgo (Young et al.,, 2012). Sin
embargo, el individuo neurético suele sentirse mas aturdido por la presion,

llevando a cabo inversiones menos seguras y rentables (Tauni et al., 2020).

Finalmente, el rasgo de Neuroticismo se asocia con una ansiedad que
generalmente conduce al individuo a evitar actividades en publico o de liderazgo,
por lo que se correlaciona con una baja actividad politica o de voluntariado
(Ackermann, 2019), asi como actividades que pueden relacionarse con cierto
riesgo, tales como donaciéon de sangre (Stahlmann et al., 2024) o vacunaciones

(Halstead et al., 2022). Sin embargo, por su personalidad suelen verse muy
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afectados por problemas de sostenibilidad y sentirse muy preocupados por la
degradacion del medioambiente (Goldberg, 1993; Karbalaei et al., 2014), por lo
que se muestran muy activos en temas relacionados con la sostenibilidad

(Hidalgo-Crespo et al., 2023), aunque no sea por motivos altruistas.

Por todo lo anterior, la forma en la que se relacionan personalidad,
inversion y sostenibilidad parece que puede ser un factor determinante en las
preferencias de inversion de caracter sostenible y orientadas a la consecucion
de los ODS frente a las inversiones mas convencionales. Por ello, en este trabajo
se plantea una medicién de la capacidad que tienen las finanzas sostenibles para

atraer a inversores de acuerdo con los distintos rasgos de personalidad.

3.3. Metodologia

En este estudio se analiza como afectan los 5 rasgos de personalidad en
las decisiones de inversion y para ello se ha optado por utilizar la metodologia
del Experimento de Eleccion o también conocido como Choice Experiment (CE),
gue se basa en el concepto de que un bien o un servicio puede descomponerse
por los atributos que lo forman (Lancaster, 1966) y que sus consumidores se
decidirdn por un producto u otro basandose en dichos atributos. Asi, el método
se aplica mostrando a los encuestados varias alternativas con distintas
combinaciones de atributos y solicitarles que elijan la opcidbn mas deseada
(Schmidt & Bijmolt, 2020; Howell & Howard, 2019; Koemle & Yu, 2020). Segun
este procedimiento, los consumidores elegiran el producto financiero segun los

atributos que lo compongan, segun las preferencias de cada individuo.
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El método comienza con la elaboracion de un cuestionario, en el que se
establecen distintos niveles para cada atributo que deben ser cuidadosamente
elegidos segun los aspectos que se pretenden estudiar. Estos cuestionarios se
han elaborado a partir de trabajos anteriores donde se analizan las preferencias
de distintos tipos de inversores (Diaz-Caro et al., 2023; Lagerkvist et al., 2020;
Apostolakis et al.,, 2018; Gutsche & Ziegler, 2019). Los atributos y niveles
utilizados se reportan en la Tabla 3.1y en la Tabla 3.2 se muestra un ejemplo de

encuesta.

Tabla 3.1. Atributos y niveles usados en el Choice Experiment.

Atributos Niveles
Tipo de institucion financiera Convencional, Cooperativa, Sostenible
Tipo de interés (rendimiento) 1%, 3%, 5%
Riesgo Bajo, Medio, Alto
Contribucién a los ODS Energia, No

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 3.2. Ejemplo de elecciones propuestas en las encuestas.

Niveles
Atributos Opcién 1 Opcién 2 Opcién 3
Institucion Convencional Cooperativa Ninguna
Interés 1% 5%
Riesgo Bajo Alto
Contribucién a los ODS No Energia

Fuente: Elaboracién propia

Asi, los participantes tienen que elegir entre los niveles Banco
(convencional), Banco Sostenible y Cooperativa de crédito para el atributo
“Institucién Financiera”; para el atributo “Rendimiento” deben seleccionar entre
un tipo de interés del 1, 3 0 5%; en relacion al atributo Riesgo los encuestados
tienen que decantarse entre las opciones de riesgo alto, medio o bajo.

Finalmente, en cuanto a la opcion de si la entidad contribuye al cumplimiento de
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los ODS, las opciones que se les plantea a los encuestados son no contribuye
de ninguna manera o que contribuye dentro del campo de la sostenibilidad

energeética.

Dado que las posibles combinaciones entre atributos y niveles es elevada,
con un total de 54 combinaciones, con el objetivo de simplificar el nUmero de
comparaciones que tienen que responder los encuestados, se ha empleado el
algoritmo de Fedorov modificado para maximizar la D-eficiencia a partir de la
matriz de covarianza del modelo logit condicional (Cook & Nachtrheim, 1980;
Huber & Zwerina, 1996; Carlsson & Martinsson, 2003; Kessels et al., 2006), a
través del uso del médulo DCREATE (Hole, 2015). Asi, el numero de

combinaciones se redujo a 8.

Por otra parte, la encuesta incluye una seccién orientada a determinar la
presencia de los cinco grandes rasgos de la personalidad y se emple6 una
version de 15 items de los test BFI-S (Gerlitz & Schupp, 2005). Cada cuestion
mostrada en la Tabla 3.3 se evalta utilizando el formato Likert con opciones
comprendidas entre el valor 1 (Totalmente en desacuerdo) y el 7 (Totalmente de
acuerdo). Este tipo de test reducidos combinan la ventaja de realizarse en poco
tiempo, lo que evita la fatiga de la persona encuestada, sin perder capacidad de

medida de cada rasgo (Hahn et al., 2012; Gosling et al., 2003).

Asimismo, la encuesta recoge datos de caracter demografico para
establecer las caracteristicas estadisticas del conjunto de individuos, 1.357

ciudadanos residentes en Espafia, que aparecen reflejadas en la Tabla 3.4.
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Tabla 3.3. Cuestiones del test de evaluacién de los cinco grandes rasgos de
personalidad.

OCoO~NOOTS,WNPEF

15

Tengo muchas ideas

A menudo se me ocurren ideas nuevas y diferentes

Me encanta encontrar nuevas maneras de hacer las cosas
Me gusta el orden

Empiezo mis tareas directamente

Me considero muy trabajador

Me gusta salir

Evito la compaiia

Normalmente me gusta pasar mi tiempo con los demas
Simpatizo con las emociones de otros

Pienso en las necesidades de los demas

Me aprovecho de los demas

Me preocupo por los demas

Me siento abrumado por las emociones

No me gusta ser el centro de atencion

Fuente: Adaptado de (Gerlitz & Schupp, 2005)

Tabla 3.4. Caracteristicas estadisticas de la muestra.

Variable Valor Medio
Edad 45.59
Género Femenino 46.27%
Ingresos (menos de 900 €) 4%
Ingresos (entre 901 y 1500 €) 21%
Ingresos (entre 1501 y 2500 €) 44%
Ingresos (mas de 2501 €) 31%
Hogar de 1 miembro 14%
Hogar de 2 miembro 19%
Hogar de 3 miembro 36%
Hogar de 4 o mas miembros 31%
Casados 46%
Divorciados 11%
Solteros 38%
Viudos 5%
Estudios basicos 22%
Formacion profesional 27%
Educacién universitaria 49%
Sin estudios 2%

Fuente: Elaboracién propia

Los resultados del experimento de eleccion son analizados empleando el

modelo Logit Mixto, puesto que se trata de un modelo estadistico muy apropiado

para analizar datos de eleccion discreta (McFadden, 1974; Hensher & Greene,
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2003; Paez & Boisjoly, 2022). Esta basado en el modelo de la utilidad aleatoria
(McFadden, 1974; Train, 2001), que supone que la utilidad que un individuo, n,
obtiene de una eleccion particular, j, frente a otra alternativa, t, utilidad a la que

denotamos como U, , en una componente sistematica, funcion de las

caracteristicas observables de dicha eleccion, y una componente aleatoria que
incluye los restantes factores no observados que influyen en la eleccion de

naturaleza aleatoria o desconocida
Unjt = Brllxnjt + Enjt » (3.1)

donde f;, es el vector de coeficientes especificos del individuo, x,;.es el vector
de atributos para el individuo n, y &,;, es el término aleatorio, que es un valor
independiente e idénticamente distribuido. La utilidad U,,j,, por tanto, representa

la probabilidad de que el individuo n elija la alternativa j en comparacion a la t.

Frente al modelo Logit Conditional, el modelo Logit Mixto tiene la ventaja
de permitir que cada individuo tenga distintos coeficientes x, ;. (Train, 2003),
pudiendo escribirse la probabilidad logaritmica simulada (SLL) de la eleccion,
qgue nos permite determinar la probabilidad de un conjunto particular de

elecciones,

’ r Ynjt
SLL<9)=z,qzlln{;z&:lm:mn{:m[M”ﬁ”))] } (32)

oh_ exp(xp;B5
donde y, ;. sera 1 o 0, segun el individuo elija o no la opcion j frente a la t.

Para cada atributo se seleccionaron unos niveles base, a los que se les

considera con utilidad cero que sirvan para establecer una comparacion. De esta
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forma, los atributos positivos seran elegidos frente al nivel base, mientras que
los negativos tendran menor probabilidad de ser elegidos que los base. En este
caso, se seleccionaron Banco convencional para el atributo “Institucion”, Bajo
para el atributo “Riesgo” y Ninguno para el atributo “ODS”. Para el tipo, se ha
empleado una variable continua de manera que dicha variable pueda

monetizarse. Por tanto, el modelo econométrico utilizado queda definido como

Unjt = Bo ASC + By Coopyj + B2 Sostyj + B3 Intyj; + Bs Riesmyj +

Ps Riesayj; + B Odsyji + €qj¢ (3.3)

donde B, se refiere a la situacién actual (ASC), es decir, no adquirir ninguno de
los otros dos productos propuestos, y B es el coeficiente asignado a cada

atributo.

Por otra parte, a partir de los resultados del modelo Logit Mixto, podemos
obtener la disponibilidad a pagar/invertir (Willingness To Pay) del individuo. El
precio (el tipo de interés) se incluye como un atributo en la eleccion, con lo que
el valor de WTP se define como el cociente entre el coeficiente del atributo en

cuestion y el precio (Train & Weeks, 2005; Train, 2003; Train, 2001),

WTP, = —( B ) . (3.4)

price
WTP representa cuanto estaria dispuesto a pagar (renunciar en términos

de rentabilidad) un inversor en términos monetarios para obtener un incremento

en el atributo k del producto.

CAPITULO 3 175



COMPORTAMIENTO DEL INVERSOR ESPANOL FRENTE A FONDOS DE INVERSION SOSTENIBLE

3.4. Resultados

Teniendo en cuenta cada uno de los cinco rasgos indicados
anteriormente, se procede a analizar como influye la personalidad en la decision

de invertir en las distintas opciones que se les ofrece al conjunto de encuestados.

Ademas, considerando que el concepto de Willingness To Pay (WTP) se
relaciona con la tasa de interés que el inversionista esta dispuesto a pagar por
el atributo en cuestion, las tablas referentes a como afecta el WTP a cada uno
de los rasgos significativos de personalidad (apertura, responsabilidad,
extraversion, amabilidad y neuroticismo) muestran la disponibilidad de cada
inversor a reducir/aumentar la rentabilidad con objeto de conseguir/renunciar

otras caracteristicas de la inversiénde su inversion.

3. 4. 1 Rasgo de personalidad “Apertura a la experiencia”.

La Tabla 3.5 muestra los valores promedio y la desviacidén estandar de los
coeficientes de los atributos, junto con el valor de z correspondiente, para ver la

importancia de cada atributo y su significatividad a partir del parametro P>|z|.

En concreto, se observa que los coeficientes de todos los niveles de los
atributos son significativos, a excepcion de cooperativa, lo que indica que los
productos que provienen de banca sostenible presentan una utilidad positiva en
comparacién a la banca tradicional, al igual que los fondos de inversién
contribuyan a la consecucion de los ODS vy la rentabilidad de la inversion. Por
otra parte, los resultados parecen indicar que este perfil de personalidad del

inversor muestra aversion al riesgo, manifestada por los valores negativos de los
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niveles de atributos asociados con riesgos medios y altos en términos relativos
al riesgo bajo. Respecto a la heterogeneidad observada para cada nivel de
atributo, se observa una variabilidad significativa para riesgo alto, banca solidaria

y ODS, destacando la mayor heterogeneidad en el riesgo alto.

Tabla 3.5 Mixed logit model para rasgo de personalidad Apertura a la Experiencia

Promedio Coef. Std. Err. Z-Value P>zl [95% conf. Interval]
Tipo 0,173** 0,028 6.28 0.000 0,119 0,227
Asc -1,259*** (0,376 -3.35 0.001 -1,996 -0,521
Cooperativa 0,199 0,152 1.31 0.190 -0,099 0,496
Sostenible 0,377** 0,132 2.86 0.004 0,118 0,636
Riesgo medio -0,655*** 0,112 -5.84 0.000 -0,875 -0,435
Riesgo alto -1,890*** 0,207 -9.13 0.000 -2,296 -1,484
ODS 0,495*** (0,100 4.97 0.000 0,300 0,690
Desviacion estandar

Asc 3,436*** 0,330 10.41 0.000 2,789 4,082
Cooperativa 0,016 0,156 0.10 0.919 -0,289 0,321
Sostenible 0,329* 0,182 1.80 0.072 -0,029 0,686
Riesgo medio 0,151 0,381 0.40 0.693 -0,597 0,898
Riesgo alto 1,430*** 0,198 7.23 0.000 1,042 1,817
ODS 0,546** 0,124 4.41 0.000 0,303 0,788

Log likelihood = -1420,341

Nota: *Significativo al 90%; **Significativo al 95%; ***Significativo al 99%.
Fuente: Elaboracién propia.

3. 4. 2.Rasgo de personalidad “Responsabilidad”

Los resultados de este rango de personalidad se muestran en la Tabla
3.6. Se observa que todos los atributos son significativos al 99% con excepcién
del atributo cooperativa. Se observa una utilidad positiva pero pequefia en los
productos de banca sostenible, mientras que los fondos de inversion orientados
a la consecucion de los ODS tienen una utilidad grande. En cualquier caso, la

rentabilidad es el factor mas decisivo, presentando la mayor utilidad. Ademas,
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los resultados indican aversion al riesgo, manifestada por los valores negativos
de los niveles de atributos asociados con riesgos medios y altos, especialmente

este Ultimo, que es el segundo mas importante tras el atributo tipo.

Tabla 3.6. Mixed logit model para rasgo de personalidad Responsabilidad

Promedio Coef. Std. Err. Z-Value P>zl [95% conf. Interval]
Tipo 0,272** 0,019 14.09 0.000 0,234 0,309
Asc -0,632*** 0,239 -2.65 0.008 -1,099 -0,164
Cooperativa 0,148 0,099 1.50 0.133 -0,045 0,342
Sostenible 0,310*** 0,086 3.60 0.000 0,142 0,479
Riesgo medio -0,464*** 0,075 -6.15 0.000 -0,612 -0,316
Riesgo alto -1,403*** 0,127 -11.04 0.000 -1,653 -1,154
OoDS 0,721** 0,072 9.96 0.000 0,579 0,863
Desviacion estandar

Asc 2,861*** (0,188 15.25 0.000 2,493 3,229
Cooperativa 0,033 0,180 0.18 0.854  -0,320 0,386
Sostenible 0,372** 0,122 3.05 0.002 0,133 0,610
Riesgo medio -0,161 0,222 -0.73 0.468 -0,597 0,274
Riesgo alto 1,269*** 0,123 10.36 0.000 1,029 1,510
ODS 0,769*** 0,081 9.48 0.000 0,610 0,928

Log likelihood = -3199,183

Nota: *Significativo al 90%; **Significativo al 95%; ***Significativo al 99%.
Fuente: Elaboracién propia.

Al igual que en el caso de la personalidad anterior, se observa una
heterogeneidad significativa para banca sostenible, ODS vy, sobre todo, riesgo

alto.

3. 4. 3.Rasgo de personalidad “Extraversiéon”

A continuacion, en la tabla 3.7 se muestran los resultados acerca de las

preferencias de la personalidad Extraversion.
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Tabla 3.7. Mixed logit model para rasgo de personalidad Extraversion

Promedio Coef. Std. Err. Z-Value P>zl [95% conf. Interval]
Tipo 0,159*** 0,056 2.85 0.004 0,050 0,268
Asc -1,000 0,742 -1.35 0.178 -2,455 0,455
Cooperativa 0,013 0,313 0.04 0.966 -0,600 0,627
Sostenible 0,338 0,269 1.25 0.210 -0,190 0,866
Riesgo medio -0,331 0,233 -1.42 0.155 -0,788 0,126
Riesgo alto -1,470** 0,375 -3.92 0.000 -2,204 -0,735
ODS 0,579*** 0,206 2.80 0.005 0,174 0,983
Desviacion estandar

Asc 2,853*** (0,559 5.11 0.000 1,758 3,948
Cooperativa -0,044 0,450 -0.10 0.922 -0,926 0,838
Sostenible 0,002 0,239 0.01 0.995 -0,467 0,470
Riesgo medio -0,028 0,350 -0.08 0.935 -0,715 0,658
Riesgo alto 1,003*** 0,347 2.89 0.004 0,324 1,683
ODS 0,490* 0,269 1.82 0.068 -0,037 1,016

Log likelihood = -312,993

Nota: *Significativo al 90%; **Significativo al 95%; ***Significativo al 99%.
Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados de este rasgo de personalidad muestran una utilidad
positiva pero pequefia en los productos de ODS vy tipo y negativa en el atributo

riesgo alto, siendo este Ultimo el que muestra un valor absoluto mas grande.

Es también un rasgo con menor heterogeneidad siendo mas importante

en el atributo de riesgo alto y algo menor en el atributo de ODS.

3. 4. 4.Rasgo de personalidad “Amabilidad”

Al igual que en el rasgo de extraversion, en este rasgo se encuentran
(Tabla 3.8) valores de Z bajos, pocos atributos significativos y una importante
desviacién estandar en los atributos significativos, 1o que implica una gran
heterogeneidad. Por ello, parece que los individuos asociados a este rasgo de

personalidad no actian de una manera similar, es decir, este rango no se
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relaciona de manera importante con una determinada preferencia de inversion.
Se observa una utilidad positiva pero pequeiia en los productos de ODS.
Ademas, los resultados indican aversion al riesgo, manifestada por los valores
negativos de los niveles de atributos asociados con riesgos medios y altos,
especialmente este ultimo, que es el atributo mas importante. Destaca la baja

utilidad del atributo tipo de interés.

Tabla 3.8. Mixed logit model para rasgo de personalidad Amabilidad

Promedio Coef. Std. Err. Z-Value P>zl [95% conf. Interval]
Tipo 0,133* 0,072 1.85 0.065 -0,008 0,273
Asc -0,831 0,784 -1.06 0.289 -2,367 0,705
Cooperativa 0,371 0,413 0.90 0.369 -0,438 1,180
Sostenible 0,298 0,352 0.85 0.397 -0,392 0,987
Riesgo medio -0,813** 0,314 -2.58 0.010  -1,429 -0,196
Riesgo alto -2,113** 0,553 -3.82 0.000  -3,196 -1,030
ODS 0,736** 0,312 2.36 0.018 0,125 1,347
Desviacion estandar

Asc 1,874** 0,505 3.71 0.000 0,883 2,865
Cooperativa -0,513 0,590 -0.87 0.384 -1,669 0,643
Sostenible -0,367 0,521 -0.70 0.481 -1,389 0,654
Riesgo medio -0,554 0,391 -1.42 0.157 -1,321 0,213
Riesgo alto 1,487** 0,498 2.98 0.003 0,510 2,464
ODS 1,056* 0,325 3.25 0.001 0,419 1,692

Log likelihood = -237,959

Nota: *Significativo al 90%; **Significativo al 95%; ***Significativo al 99%.
Fuente: Elaboracién propia.

3. 4. 5.Rasgo de personalidad “Neuroticismo”

En la siguiente tabla, Tabla 3.9, se muestran los resultados para el rasgo

de personalidad neuroticismo.

Los resultados muestran que todos los atributos son significativos. Los

atributos riesgo medio y riesgo alto muestran valores significativamente
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negativos. Los productos que provienen de banca cooperativa y banca
sostenible presentan una utilidad positiva en comparacion a la banca tradicional,
al igual que los fondos de inversion contribuyan a la consecucién de los ODS.
En cualquier caso, el atributo mas importante es la rentabilidad de la inversion.
Respecto a la heterogeneidad observada para cada nivel de atributo, se observa
una variabilidad significativa para riesgo alto, y algo menor heterogeneidad en el

atributo ODS.

Tabla 3.9. Mixed logit model para rasgo de personalidad Neuroticismo

Promedio Coef. Std. Err. Z-Value P>zl [95% conf. Interval]
Tipo 0,244** 0,017 14,220 0,000 0,210 0,277
Asc -0,448** 0,210  -2,130 0,033 -0,861 -0,036
Cooperativa 0,329*** 0,091 3,600 0,000 0,150 0,508
Sostenible 0,339*** 0,078 4,330 0,000 0,186 0,493
Riesgo medio -0,402*** 0,068  -5,920 0,000 -0,535 -0,269
Riesgo alto -1,212** 0,113 -10,700 0,000  -1,434 -0,990
ODS 0,619** 0,061 10,060 0,000 0,498 0,739
Desviacion estandar

Asc 2,534** (0,150 16,940 0,000 2,240 2,827
Cooperativa 0,002 0,128 0,010 0,988  -0,249 0,253
Sostenible 0,004 0,107 0,040 0,968 -0,205 0,213
Riesgo medio 0,000 0,156 0,000 0,998 -0,305 0,305
Riesgo alto 1,244** 0,110 11,330 0,000 1,029 1,460
OoDS 0,529*** 0,077 6,860 0,000 0,378 0,680

Log likelihood = -3580,715

Nota: *Significativo al 90%; **Significativo al 95%; ***Significativo al 99%.
Fuente: Elaboracién propia.

3. 4. 6.Analisis del WTP
Considerando que el concepto de Willingness To Pay (WTP) se relaciona

con la tasa de interés que el inversionista esta dispuesto a pagar por el atributo

en cuestion, las tablas referentes a como afecta el WTP a cada uno de los rasgos
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significativos de personalidad (apertura, responsabilidad, extraversion,
amabilidad y neuroticismo) muestran la disponibilidad de cada inversor a reducir
la rentabilidad con objeto de conseguir otros beneficios de su inversion. La tabla

3.10 reporta los valores de WTP para este rasgo de personalidad.

Tabla 3.10. Valores de WTP para el rasgo de Apertura a la experiencia.
Asc Cooperativa Sostenible Riesgo medio Riesgo alto ODS

Wtp 7,28 n.s -2,18 3,79 10,93 -2,86
LI 1,65 n.s -3,60 1,98 6,72 -4,12
ul 12,92 n.s -0,77 5,67 15,15 -1,61

Fuente: Elaboracién propia

Se observa que estos individuos estan dispuestos a sacrificar 2,18 puntos
porcentuales en la rentabilidad de sus inversiones si el banco es calificado como
sostenible 0 2,86 puntos porcentuales si el fondo de inversién contribuye a la
consecucién de los ODS. Si bien, para aceptar un nivel de riesgo alto tendrian
gue compensarles con 10,93 (3,78) puntos porcentuales en caso de riesgo alto
(medio). Por ultimo, merece destacarse que los niveles de atributo sostenible y
ODS presentan una mayor variabilidad respecto a sus valores medios, mientras
que con una amplitud de intervalo de 8,43 el riesgo alto se sitlla con una mayor

variabilidad absoluta.

Tabla 3.11. Valores de WTP para el rasgo de Responsabilidad

Asc Cooperativa Sostenible Riesgo medio Riesgo alto ODS
Witp 2,32 n.s -1,14 1,79 517 -2,65
LI 0,43 n.s -1,73 1,08 3,99 -3,20
ul 4,22 n.s -0,56 2,33 6,34 -2,11

Fuente: Elaboracién propia
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La tabla 3.11 muestra que los individuos asociados al rasgo de
responsabilidad estan dispuestos a sacrificar 1,14 puntos porcentuales en la
rentabilidad de sus inversiones si el banco es calificado como sostenible o 2,65
puntos porcentuales si el fondo de inversion contribuye a la consecucion de los
ODS. Por el contrario, hay que aumentar la rentabilidad en un 5,17 para aceptar
un nivel de riesgo alto 0 1,79 para aceptar un riesgo medio. Por ultimo, los niveles

de atributo sostenible y ODS presentan una menor variabilidad que el riesgo alto.

Tabla 3.12. Valores de WTP para el rasgo de Extraversion
Asc Cooperativa Sostenible Riesgo medio Riesgo alto OoDS

Witp n.s n.s n.s n.s 9,25 -3,64
LI n.s n.s n.s n.s 0,89 -6,76
ul n.s n.s n.s n.s 17,61 -0,53

Fuente: Elaboracién propia

La tabla 3.12 muestra unos resultados del WTP solamente significativos
para los atributos riesgo alto y ODS. Se exige un incremento superior al 9% del
tipo de interés para aceptar riesgos altos, pero con una gran variabilidad, de mas
de 16 puntos. El atributo ODS tiene un WTP negativo, es decir, estos individuos
estan dispuestos a sacrificar un 3,6% de interés por llevar a cabo inversiones

gue contribuyan a los ODS. Sin embargo, la heterogeneidad es muy alta.

Tabla 3.13. Valores de WTP para el rasgo de Amabilidad

Asc Cooperativa Sostenible Riesgo medio Riesgo alto ODS
Witp n.s n.s n.s 6,13 15,95 -5,55
LI n.s n.s n.s -2,64 -3,50 -12,21
ul n.s n.s n.s 14,91 35,39 1,10

Fuente: Elaboracién propia
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En cuanto al WTP para el rasgo de Amabilidad (Tabla 3.13), muestra que
exige casi un 16% de incremento en la rentabilidad para asumir el riesgo alto y
mas de 6 para el riesgo medio que es un valor similar, aunque con signo
negativo, al del ODS. Sin embargo, la heterogeneidad es tan alta que se pueden
encontrar rangos de valores para el riesgo alto de casi 40 puntos. Por tanto, los

resultados para este rasgo no son concluyentes.

Tabla 3.14. Valores de WTP para el rasgo de Neuroticismo
Asc Cooperativa Sostenible Riesgo medio Riesgo alto OoDS

Witp 1,84 -1,35 -1,39 1,65 4,97 -2,54
LI 0,01 -2,03 -1,98 1,01 3,79 -3,06
ul 3,67 -0,67 -0,80 2,28 6,17 -2,02

Fuente: Elaboracién propia

Finalmente, para el rasgo Neuroticismo los valores WTP (Tabla 10)
muestran que estos individuos estan dispuestos a sacrificar aproximadamente
1,4 puntos porcentuales en la rentabilidad de sus inversiones si el banco es
calificado como sostenible o cooperativa, 2,54 puntos porcentuales si el fondo
de inversién contribuye a la consecucién de los ODS y que para aceptar un nivel
de riesgo alto tendrian que compensarles con 4,97 puntos porcentuales en caso
de riesgo alto (1,55 para riesgo medio). Por ultimo, merece destacarse que los
atributos muestran una menor heterogeneidad, siendo la mayor variabilidad la
del atributo riesgo alto con una amplitud de intervalo de 2,38 el riesgo alto se

sitla con una mayor variabilidad absoluta.

A modo de resumen, se puede decir que los rasgos de personalidad de
responsabilidad y neuroticismo son los que muestran mas parametros

significativos, lo que supone una mayor influencia de la personalidad en las
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elecciones de inversion. En contraposicion, los rasgos de extraversion y
amabilidad influyen poco a la hora de seleccionar las inversiones, con pocos
atributos significativos y alta heterogeneidad. El rasgo de apertura influye, pero

en menor medida que el de responsabilidad o neuroticismo.

3.5. Discusioén

En primer lugar, cabe mencionar que el rasgo de “Apertura a la
experiencia” se asocia con creatividad e innovacién, buscando nuevos productos
(Mayfield et al., 2008). Aunque algunos autores lo asocian con capacidad de
asumir riesgos (Belcher, 2010), los resultados obtenidos estdn mas en linea con
los que asocian esta personalidad con evitar un riesgo alto (Mayfield et al., 2008).
La rentabilidad es el segundo factor mas importante en su eleccion de
inversiones, en linea con las observaciones de alta actividad financiera para este
rasgo de personalidad (Rajasekar et al., 2023). El altruismo que se asocia a la
“‘Apertura a la experiencia” segun muchos autores (Stahlmann et al., 2024;
Smillie et al., 2019; Habashi et al., 2016), asi como su compromiso con la
sostenibilidad medioambiental (Giancola et al., 2023) no son lo suficientemente
fuertes como para llevarlos a aceptar pérdidas importantes en rentabilidad. Por
otra parte, la busqueda de nuevos productos de inversion que se apunta en la
bibliografia (Nga & Ken Yien, 2013) también queda reflejado en las conclusiones
obtenidas, que muestran preferencia por entidades financieras sostenibles frente

a las convencionales.

Asi, este rasgo de personalidad se asocia con riesgos controlados, y poca

capacidad a renunciar a la rentabilidad, siendo el principal motivo de esta
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renuncia el compromiso con la sostenibilidad, aunque también muestran un

interés de busqueda de productos novedosos.

En cuanto al rasgo de “Responsabilidad”, que se asocia a individuos
disciplinados, prudentes y conservadores, con tolerancia controlada al riesgo
(Nicholson et al., 2005), proporcionan resultados que no estan de acuerdo con
la propuesta de gran aversion al riesgo (Pak & Mahmood, 2015; Wong &
Carducci, 2013), sino que los valores de WTP indican que asumirian riesgos
altos con un incremento no demasiado alto de la rentabilidad, lo que apunta mas
a un control efectivo del riesgo controlado, que puede ser indicador de
sobreconfianza (Jamshidinavid et al., 2012). Por encima de cualquier otro factor,
priorizan la rentabilidad de las inversiones, y no hacen grandes sacrificios de
rentabilidad para operar con entidades menos conservadores o por contribuir a
los ODS, en contraposicion con la literatura se encuentran estudios que
relacionan este rasgo de personalidad con un mayor compromiso politico
(Gerber et al., 2011), social (Wiepking & Bekkers, 2012) y medioambiental

(Hidalgo-Crespo et al., 2023).

Es decir, el rasgo de “Responsabilidad” se asocia a una busqueda de altos
tipos de interés, evitando el riesgo, aunque con un cierto control sobre el mismo,
y con preocupacién por los ODS, pero sin sacrificar la rentabilidad

significativamente.

El rasgo de “Extraversion” se asocia a individuos optimistas y empaticos,

a los que les gusta ayudar y confiar en los demas, por lo que algunos autores lo
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identifican mas con el riesgo (Nicholson et al., 2005) y a un mayor altruismo

(Shafer, 2000) y conciencia medioambiental (Hidalgo-Ofate et al., 2023).

Sin embargo, también se apunta a que puede haber una menor relacién
entre esta personalidad y sus decisiones de inversion porque su orientacion
social les hace dejarse llevar mas facilmente por las opiniones de los demas en
lugar de seguir sus propias decisiones (Baddeley et al., 2010) y por verse mas
influidos por dar una buena opinién de si mismos a los demas que por su propia
personalidad (Kaplan Mintz et al., 2019; DeVille et al., 2021). La bibliografia no
establece claramente una relacion entre esta personalidad y el riesgo, pero se
apunta a que las personas con el rasgo de extraversién podrian ser mas
propensas a invertir en productos que cumplan con los ODS por ser mas

sociables (Adam & Shauki, 2014).

Los datos del modelo Logit Mixto obtenido pueden apuntar en esta Ultima
direccion, pues son poco concluyentes. Los resultados obtenidos para la mayoria
de los atributos no son estadisticamente significativos y en los que lo son, los

valores del parametro Z son bajos, ademas de mostrar una gran heterogeneidad.

En este sentido, la “Extraversion” parece ser un rasgo que marca poco las
decisiones financieras, aunque los resultados parecen apuntar a corroborar los
estudios que los asocian con un menor riesgo (Mayfield et al., 2008) y un mayor

compromiso con los ODS (Omoto et al., 2010).

La “Amabilidad” se asocia a generosidad, sociabilidad, altruismo vy, por
ello, poner por delante las relaciones humanas antes que el dinero (Sesini et al.,

2023; Matz & Gladstone, 2020), lo que esta en linea con las observaciones sobre
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la menor importancia a la rentabilidad que se han encontrado, frente a la
importancia que otorgan a la contribucion a los ODS apuntada por otros autores
(Adam & Shauki, 2014). Asi, son los que mas capaces son de renunciar a
rentabilidad a cambio de garantizar la sostenibilidad, ya que no les importa hacer
ciertos sacrificios monetarios por la mejora social, en linea con lo encontrado en
la literatura (Bekkers, 2006; Habashi et al., 2016). En cuanto a su predisposicion
al riesgo, contrariamente a lo que sugieren algunos autores (Mayfield et al.,
2008), se obtiene una gran aversion al riesgo asociado a este rasgo (Pak &
Mahmood, 2015). Sin embargo, hay que tener en cuenta que, al igual que ocurria
con el parAmetro de extraversion, los resultados hay que tomarlos con cautela,
ya que con un intervalo del 5% solamente son estadisticamente significativos los
resultados asociados al riesgo y a los ODS, en concordancia con la falta de

relacion clara observada por (Schaefer et al., 2004).

Asimismo, el rasgo de “Amabilidad” no parece marcar sustancialmente el
comportamiento de los inversores, aunque parece que se asocia este rasgo a
inversiones de bajo riesgo e interés en productos que apoyen la sostenibilidad.
Su comportamiento en inversiones prioriza sobre todo evitar riesgos, atributos
que se destacan frente al resto. Tras el riesgo, dan mayor prioridad de eleccion
a las inversiones en ODS, incluso por encima de la rentabilidad, si bien este

atributo solamente es significativo al 10%.

Por ultimo, el rasgo de “Neuroticismo” o de inestabilidad emocional se
asocia con nerviosismo, inseguridad, pesimismo y angustia, por lo que suelen

evitar el riesgo (Brooks & Williams, 2021; McCrae & Costa, 1997). Los resultados
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obtenidos concuerdan con estos resultados. Sin embargo, es muy destacable la
importancia del atributo ODS, con, indicando que este rasgo de personalidad da
una gran importancia a la sostenibilidad. Como se mencioné anteriormente, el
rasgo neurotico se asocia con una menor actividad en la vida publica o de
voluntariado (Ackermann, 2019), pero con una alta preocupacion por cuestiones
medioambientales (Karbalaei et al., 2014; Goldberg, 1993), por lo que no es de
extrafnar que se haya encontrado en los resultados un alto valor positivo para el
atributo ODS. Los valores de WTP muestran que por la importancia que otorgan

a la rentabilidad, no estan dispuestos a renunciar a ésta.

Por tanto, el rasgo de “Neuroticismo” muestra unos componentes que
podrian situarse cerca de una personalidad egoista; se preocupa mucho por la
rentabilidad y huye del riesgo alto, se preocupa por la sostenibilidad
fundamentalmente de caracter medioambiental (Hidalgo-Ofiate et al., 2023) pero
no esta dispuesto a ceder un parte importante de rentabilidad por apoyar este
tipo de inversiones. La personalidad neurética parece subvalorar los beneficios
de cualquier cambio que reduzca la rentabilidad (Nauman Sadiq & Ased Azad

Khan, 2019; Pak & Mahmood, 2015).

Comparando entre ellos cinco rasgos de personalidad, se llega a una
primera conclusion: se encuentra una relacion clara entre personalidades y
preferencias de los inversores (Brooks & Williams, 2021) para los rasgos de
responsabilidad y neuroticismo, pero concuerda que la personalidad influye poco
en las decisiones en la inversion en los rasgos de amabilidad y extraversion

(Belcher, 2010), aunque puede ser debido a que haya elementos mediadores
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que influyan mas en estas personalidades (Rajasekar et al., 2023; Nauman Sadiq

& Ased Azad Khan, 2019).

Curiosamente, los comportamientos frente a la inversion de los individuos
responsables no difieren sustancialmente en su actividad del inversor neurdtico.
Los valores de los WTP son cercanos Yy los resultados son estadisticamente
significativos. Su prioridad es la rentabilidad, huyen del riesgo alto y apoyan las
inversiones sostenibles. Los rasgos psicoldgicos, sin embargo, parecen indicar
motivaciones distintas. Los individuos neuréticos apoyan la sostenibilidad
fundamentalmente medioambiental por verse afectados por las consecuencias
negativas de la degradacion de su habitat (Hidalgo-Crespo et al., 2023) y huyen
del riesgo por sus miedos e inseguridades (Brooks & Williams, 2021), mientras
que los individuos responsables evitan el riesgo de manera controlada
(Nicholson et al., 2005) y conscientemente, ademas de involucrarse en el apoyo
de la sostenibilidad, pero también con compromiso politico y social (Gerber et
al., 2011; Mondak et al., 2010; Wiepking & Bekkers, 2012). Por tanto, invierten

de manera similar, pero por motivos diferentes.

Comparando la utilidad de los distintos atributos, asi como su
significatividad, vemos en primer lugar similitudes entre los rasgos de
“Neuroticismo” y “Responsabilidad”. Son los rasgos con todos sus atributos
significativos al 95% excepto el atributo cooperativa para el rasgo
“Responsabilidad”. El atributo con mayor grado de importancia es la rentabilidad,

con un valor alto y positivo, seguido del interés por evitar riesgos altos, siendo
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este negativo, y, a un nivel similar ligeramente inferior, el cumplimiento de los
ODS, siendo una utilidad también positiva.

La diferencia entre ambos rasgos es la heterogeneidad: Los individuos
con mayor tendencia hacia el rasgo de personalidad “Responsabilidad” son mas
heterogéneos, especialmente en los atributos riesgo alto y, en menor medida,
ODS y banco sostenible. El rasgo “Neuroticismo”, muestra menor dispersioén en
los atributos ODS vy, sobre todo, en el atributo sostenible.

Por otra parte, el rasgo de “Apertura” también muestra valores
significativos para todos los atributos menos cooperativa. El atributo més
importante con una utilidad negativa es riesgo alto, el segundo mas relevante es
el tipo de interés y el tercero evitar riesgos medios. El atributo ODS esté en cuarta

posicion, aunque con una utilidad positiva.

Para ayudar a la realizacién de un analisis comparativo de los WTP de
cada uno de los rasgos de personalidad sefalados, a partir de la Figura 3.1, se
muestran los valores de WTP significativos para todos los rasgos de
personalidad, incluyendo los margenes de variabilidad. Se ve en la figura que los
rasgos que corresponde a “Responsabilidad” y “Neuroticismo” proporcionan

valores de WTP muy similares y bastante inferiores al resto de rasgos.
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Figura 3.1. Rango de valores de WTP para cada atributo y personalidad.

Fuente: Elaboracion propia

Se puede comprobar también que el comportamiento del rasgo
“Amabilidad” es muy heterogéneo, por lo que se puede considerar que este rasgo
no marca sustancialmente las preferencias de inversién. Los margenes son tan
amplios que abarcan tanto valores positivos como negativos de WTP. Sin
embargo, hay que tener en cuenta que el atributo tipo de interés era poco
relevante, por lo que es posible que esta heterogeneidad sea debida a que, al
dar poca importancia al tipo de interés, no les importe que haya grandes cambios
en los tipos de interés, generando asi una gran variabilidad de valores de WTP.
Por otra parte, entre las personas con este rasgo estan las que estan mas
dispuestas a aceptar reducciones importantes en el tipo de interés para contribuir

a los ODS, aunque por la heterogeneidad, también se encuentra en este rasgo
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a las Unicas personas de la muestra que muestran un WTP negativo para el
atributo ODS, es decir, que no estan dispuestas a renunciar a rentabilidad por el

cumplimiento de los ODS.

El rasgo “Extraversion” es también muy heterogéneo, aunque en este
caso en menor medida. Asi, se puede observar que los individuos con este rasgo
sienten aversion por el riesgo y estan dispuestos a pagar por inversiones que
contribuyan a los ODS. Sin embargo, la gran heterogeneidad hace que no
puedan extraerse conclusiones de comportamiento diferenciado de los rasgos

de responsabilidad o neuroticismo.

Por ultimo, el rasgo que atiende a “Apertura a la experiencia” también
muestra heterogeneidad importante, pero si muestran un comportamiento
marcado por su personalidad: necesitan un mayor incremento en la rentabilidad
para asumir riesgos altos que las personalidades menos heterogéneas, que son
la responsabilidad y neuroticismo. En cambio, tienen un comportamiento similar
a estos rasgos en cuanto a sacrificio de rentabilidad por apoyar la sostenibilidad

o los ODS, estando incluso dispuesto a perder algo mas de rentabilidad.

En cuanto a los WTP con respecto al atributo de los ODS, el rasgo de
“‘“Amabilidad”, al caracterizar a individuos que dan menor importancia a la
rentabilidad, ayuda a que algunos inversores sean capaces de ceder mas
rentabilidad a cambio de un mayor compromiso con los cumplimientos de los
ODS, aunque no sea un comportamiento generalizado, dado su gran

heterogeneidad. Sin embargo, los rasgos de “Neuroticismo” y “Responsabilidad”
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dan una mayor importancia a la rentabilidad, lo que hace que estén dispuestos

a ceder menos por conseguir el cumplimiento de los ODS.

3.6. Conclusiones

Las teorias conductuales financieras se basan en la psicologia para
intentar entender como las emociones influyen en el comportamiento de los
individuos. En este trabajo se ha analizado la relacion entre los distintos rasgos
de la personalidad y sus elecciones de productos de inversion con especial
énfasis en la comparacion entre la relevancia que se da a la rentabilidad del
producto, el riesgo que estd dispuesto a asumir, y los sacrificios que estan
dispuestos a hacer en términos de rentabilidad para hacer que la inversién

cumpla con criterios de sostenibilidad.

A través de un experimento de eleccion y un test de personalidad BFI-S
de 15 items con una escala Likert de 7 puntos, se ha observado una relacién
entre rasgos de personalidad y elecciones financieras. Los resultados revelan
que todos los rasgos de personalidad “Neuroticismo” y “Responsabilidad”
muestran comportamientos muy similares, priorizando la rentabilidad, pero
evitando el riesgo alto. Las caracteristicas psicolégicas asociadas a estos rasgos
llevan a pensar que, aunque el comportamiento es similar, la motivacion que guia
a los dos rasgos es muy distinta. El rasgo de personalidad “Amabilidad” es el que
menor aceptacion del riesgo muestra, pero es el que esta mas dispuesto a
renunciar a la rentabilidad a cambio de orientar la inversion hacia el cumplimiento
de los ODS, aunque junto con el rasgo “Extraversion” es el rasgo que presenta

una menos significatividad en los resultados, lo que parece implicar que estos
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rasgos marcan menos la actividad financiera. Finalmente, el rasgo de “Apertura
a la experiencia” es el que prefiere optar por nuevos productos de inversion, pero
también muestra gran aversion al riesgo y da una menor importancia al
cumplimiento de los ODS. Por otra parte, hay que destacar que se observa una
gran heterogeneidad en las preferencias de inversion y de manera generalizada

para todos los rasgos.

Los resultados obtenidos reflejan cdédmo los distintos rasgos de
personalidad orientan las preferencias de inversion, lo que puede tener una gran
implicacion a nivel practico. Las empresas de inversién y asesoramiento pueden,
por una parte, ofrecer productos orientados al cliente de acuerdo con su
personalidad, de forma que hagan de la experiencia de inversion un hecho mas
personalizado y satisfactorio, regulando la dosis de rentabilidad-riego-
sostenibilidad segun las preferencias del cliente, beneficiando la relacion entre
el producto y el inversor. Por otra parte, el inversor particular puede mejorar en
el conocimiento de sus errores cognitivos y sesgos causados por su personalidad
para intentar comprender mejor sus intenciones en la inversion e intentar reducir
el impacto de las emociones en éstas, para llevar sus acciones a un terreno mas
racional. Finalmente, las inversiones sostenibles o que contribuyan al
cumplimiento de los ODS pueden orientar sus estrategias de marketing
buscando impactar mas en aquellos individuos de personalidades que sean mas

sensibles a temas sociales y medioambientales.

Por tanto, la hipotesis de que los rasgos de personalidad definen la

intencion de invertir en finanzas sostenibles se sostiene, especialmente en los
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rasgos de “Neuroticismo” y “Responsabilidad”, que dan lugar a patrones mas
significativos de inversion y que resultan ser muy similares, y en menor medida

en el rasgo de “Apertura a la experiencia”.

El estudio, sin embargo, tiene limitaciones que, ademas, pueden marcar
la direccion de futuras lineas de investigacion. En primer lugar, la muestra puede
ser ampliada, de forma que al realizar la divisién por cada rasgo de personalidad
no corra el riesgo de quedarse con pocos datos para el andlisis estadistico. Una
muestra mas amplia podria reducir la incertidumbre observada especialmente en

los rasgos de “Extraversion” y “Amabilidad”.

Hay que tener en cuenta que la muestra se reduce al &mbito geogréfico
de Espafia, lo que condiciona indudablemente las preferencias a través de los
rasgos culturales propios. Seria interesante ampliar estos estudios a otros paises
y culturas para comprobar las diferencias que existen debido al sesgo cultural de

cada pais.

Por otra parte, cabe preguntarse si la sensibilidad del inversor hacia los
ODS se modificaria si la contribucién de las inversiones se centrase en temas
medioambientales (cambio climatico o proteccién de los ecosistemas) o sociales
(reduccion de la pobreza o desigualdades). Es de esperar que los inversores se
vean mas propensos a reducir la rentabilidad para apoyar el cumplimiento de un
ODS u otro segun sus personalidades y que el individuo neurotico pueda preferir
la sostenibilidad medioambiental por afectarle personalmente, mientras que el

individuo amable pueda preferir ceder rentabilidad por causas sociales. Esta
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seria una interesante linea de investigacion dirigida a personalizar aun mas los

productos.

Finalmente, como se mencioné en la introduccién, hay factores
emocionales, personales y cognitivos que han quedado fuera del presente
estudio. Una linea de investigacion abierta seria la influencia de la edad, género,
nivel econémico o alfabetizacion financiera. Estudios futuros podrian incluir estos
factores relevantes a la hora de analizar la intencién de los individuos ante las

decisiones financieras y de inversion.
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CONCLUSIONES

La corriente tedrica que analiza las finanzas conductuales se basa en la
psicologia para intentar entender cOmo las emociones, entre otras variables,
influyen en el comportamiento de los individuos. En este sentido, el objetivo
principal de esta Tesis Doctoral es analizar la relacion entre las caracteristicas
de género y la personalidad del inversor y sus elecciones sobre fondos de
inversion sostenibles, haciendo especial énfasis en el estudio de la importancia
gue se otorga a la rentabilidad del producto, al riesgo que esta dispuesto a
asumir, y en los sacrificios que estan dispuestos a hacer en términos de

rentabilidad para que la inversién cumpla con criterios de sostenibilidad.

En el primer capitulo se ha realizado un analisis bibliométrico, que permite
conocer la situacién actual de la investigacion sobre el tema objeto de estudio:
“El comportamiento del inversor frente a las finanzas sostenibles”. Con este fin,
se han utilizado dos bases de datos, Scopus y Web Of Science, y dos
herramientas bibliométricas distintas, VosViewer y SciMAT. A continuacién, en
los Capitulos 2 y 3, se ha considerado la metodologia Choice Experiment
(experimentos de eleccién), que permite analizar las preferencias de los
consumidores. En el Capitulo 2, se ha estudiado la influencia que tiene el género
del inversor en la eleccion del grado de riesgo, de rentabilidad y de sostenibilidad

de los productos. Posteriormente, en el Capitulo 3, se analiza como afecta la
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personalidad del inversor, definida a través de los cinco grandes rasgos de
personalidad, en sus elecciones de productos de inversion. Para ello, se ha
utilizado un test de personalidad BFI-S de 15 items con una escala Likert de 7
puntos junto con el método Choice Experiment, lo que ha permitido analizar
como influye la personalidad en el trinomio rentabilidad-riesgo-sostenibilidad en

el proceso de eleccion de productos de inversion.

Los resultados alcanzados en el desarrollo del analisis bibliométrico del
Capitulo 1 muestran que el estudio del comportamiento de los inversores en
relacion con las finanzas sostenibles es un tema de gran actualidad, donde el
namero de articulos publicados sigue un comportamiento exponencial,
incrementandose muy rapidamente en los Ultimos afios, pero con grandes
lagunas de investigacion. Se ha observado que existen publicaciones
provenientes de todo el mundo, si bien existe una amplia dispersion geogréfica
respecto a los paises de donde procede la investigacion. No obstante, la
produccién se concentra fundamentalmente en China, Estados Unidos y Reino
Unido, siendo el segundo pais el mas influyente en base al nUmero de citas

recibidas.

Los campos de estudio en los que se engloban los articulos estan
principalmente conectados con temas relacionados con Ciencias Economicas y
Empresariales, aunque también hay un nimero considerable de trabajos que se
centran en temas de Ciencias Medioambientales. El andlisis de centralidad y
densidad ha mostrado que existe un gran numero de temas motores, destacando

“Attitudes” y “Financial Performance”, que se han mantenido como temas
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motores en todo el periodo de tiempo analizado. Como temas emergentes,
destaca un bloque formado por “Green Bonds”, “Corporate Governance” y
“Sustainable Development”, aunque el tema con mayor crecimiento reciente es

“Green Finances”.

Del estudio bibliométrico, por tanto, se deduce que el analisis del
comportamiento del inversor frente a las finanzas sostenibles es un tema en

crecimiento, de actualidad y con oportunidades claras de investigacion.

En el Capitulo 2, a través de un experimento de eleccién, se ha analizado
que buscar la rentabilidad y evitar un riesgo alto en la inversion ha sido la
preferencia general de los inversores. Aunque se prefiere en general un producto
sostenible y alineado con los ODS frente a inversiones estandar de entidades
bancarias convencionales, el criterio de sostenibilidad queda relegado a una
tercera posicién en la priorizacion de las caracteristicas de un producto de
inversion. Sin embargo, este comportamiento muestra una importante

heterogeneidad que, en parte, es atribuible al género del inversor.

En concreto, el comportamiento del género masculino en términos de
inversion es en general distinto al del género femenino. A pesar de mostrar una
cierta heterogeneidad, el estudio realizado muestra que las inversiones
realizadas por el género femenino son mas reticentes a aceptar riesgos altos. En
general, en el género femenino son mas prudentes y conservadoras. Ademas, a
través del concepto Willingness To Pay se han cuantificado las preferencias de
los inversores, observando que el género femenino exige un incremento

practicamente del doble de la rentabilidad para estar dispuestas a aceptar niveles
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de riesgo altos. En cuanto a la disposicion a invertir en finanzas alineadas con el
cumplimiento de los ODS, se ha observado que el género femenino siente una
mayor atraccion por los productos sostenibles. Los resultados del experimento
de eleccion indican que la contribucién a los ODS es valorada casi tres veces
mas por el género femenino que por el masculino, lo que refuerza el estereotipo
de género de mostrar una mayor empatia y altruismo, asi como dar una menor

importancia al dinero.

En el Capitulo 3 se ha observado una relacién estadisticamente
significativa entre los cinco grandes rasgos de personalidad y las elecciones
financieras sostenibles. Los resultados revelan que los rasgos de personalidad
“Neuroticismo” y “Responsabilidad” muestran comportamientos muy similares,
priorizando la rentabilidad, pero evitando el riesgo alto. Las caracteristicas
psicolégicas asociadas a estos rasgos inducen a pensar que, aunque el
comportamiento es similar, la motivacion que guia a estos dos rasgos es muy

distinta.

El rasgo de personalidad “Amabilidad” representa a los inversores que
muestran menor tolerancia riesgo, pero que estdn mas dispuestos a renunciar a
la rentabilidad a cambio de orientar la inversion hacia el cumplimiento de los
ODS, aunque junto con el rasgo “Extraversién” es el rasgo que presenta una
menor significatividad en los resultados y una mayor heterogeneidad, lo que
parece implicar que la presencia de estos rasgos va a condicionar en menor
medida la actividad financiera. Finalmente, el rasgo de “Apertura a la

experiencia” representa a inversores que prefieren optar por nuevos productos
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de inversion, aunque también muestran gran aversion al riesgo y siendo menos

relevante para ellos el cumplimiento de los ODS.

Por otra parte, otro resultado interesante es que se observa una
importante heterogeneidad en las preferencias de inversion de manera
generalizada para todos los rasgos de personalidad, siendo menor para los

rasgos “Neuroticismo” y “Responsabilidad” y mayor para el de “Amabilidad”.

Las implicaciones practicas de los resultados obtenidos son significativas.
Las empresas de inversion y asesores pueden, por una parte, ofrecer productos
orientados al cliente de acuerdo con su género y personalidad, de forma que
hagan de la experiencia de inversién un hecho més personalizado y satisfactorio,
regulando la dosis de rentabilidad-riego-sostenibilidad segun las preferencias del
cliente, beneficiando asi la relacion entre el producto y el inversor. A su vez, el
inversor particular puede mejorar en el conocimiento de sus errores cognitivos y
sesgos causados por su personalidad para intentar comprender mejor sus
intenciones en la inversion e intentar reducir el impacto de las emociones en
éstas, para llevar sus acciones a un terreno mas racional. Finalmente, las
entidades de inversion pueden orientar sus estrategias de marketing de
productos relacionados con inversiones sostenibles o que contribuyan al
cumplimiento de los ODS buscando impactar mas en aquellos individuos de

personalidades que sean mas sensibles a temas sociales y medioambientales.
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Limitaciones y futuras lineas de investigacion

El presente estudio presenta algunas limitaciones que, ademas, pueden
marcar la direccion de futuras lineas de investigacion. En primer lugar, hay que
considerar que la muestra se concentra en el ambito geografico de Espafia por
lo que seria interesante ampliar dicho estudio a otros paises para analizar como
los rasgos culturales propios de cada pais pueden condicionar las preferencias

de los inversores.

Asimismo, en el experimento de eleccion disefiado se ha relacionado la
contribucion a los ODS en general. A este respecto, cabe preguntarse si la
sensibilidad del inversor hacia los ODS se madificaria si la contribucion de las
inversiones se centrase en temas medioambientales (cambio climéatico o
proteccion de los ecosistemas) o sociales (reduccion de la pobreza o
desigualdades). De forma particular, cabria esperar que los inversores sean mas
propensos a reducir la rentabilidad para apoyar el cumplimiento de un ODS u
otro segun sus personalidades, asi un individuo que tenga mas marcado el rasgo
de personalidad “neur6tico” puede que muestre una preferencia mayor por la
sostenibilidad medioambiental, ya que le afecta personalmente, mientras que el
individuo que tenga mas marcado el rasgo de personalidad “Amabilidad” puede
estar dispuesto a sacrificar rentabilidad en pro de causas sociales. Por todo ello,
ésta seria una interesante linea de investigacion dirigida a mejorar la
segmentacion de productos en funcion de los rasgos de personalidad de los

inversores.
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Finalmente, como se mencioné en la introduccién, hay factores
emocionales, personales y cognitivos que han quedado fuera del presente
estudio. Una linea de investigacion abierta seria la influencia de algunos de estos
factores no considerados en esta Tesis Doctoral sobre las preferencias de

inversion.
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