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RESUMEN

En el presente Trabajo Fin de Grado abordamos el estudio de algunos sesgos
del comportamiento que pueden influir en la toma de decisiones financieras.
Entre dichos sesgos cabe citar la preferencia por el corto plazo, el efecto dinero
de la casa, el efecto manada, el exceso de confianza, el efecto mordedura de
serpiente, el efecto disposicidon, el statu quo o el efecto dote, a modo de
ejemplo. El trabajo contiene un analisis empirico basado en una encuesta
realizada a 350 personas. Los resultados del analisis ponen de manifiesto que
la preferencia por el corto plazo, el efecto dinero de la casa y el efecto manada
son los sesgos que mas influyen en el comportamiento de los inversores. La
incidencia de los sesgos esta condicionada por el sexo, la edad, el nivel de

estudios y otras circunstancias familiares de los inversores.

Palabras clave: Predisposicién psicolégica, sesgos comportamentales,

inversor, decisiones financieras.

Cdédigos de la Clasificacion JEL: C93, G11.

ABSTRACT

The present end-of-degree Project we address the study some bias of behavior
that can influence the financial decisions taken. Amongst these bias it is worth
mentioning the preference for short term, household money effect, flock effect,
the over-confidence, snakebite effect, disposal effect, the statu quo or
bandwagon effect, as some examples. The work contains an empiric analysis
based on a survey conducted carried out by 350 people. The results of the
analysis reveal the preference to short term, household money effect and flock
effect are the bias, which most influence the behaviour of the investors. The
impact of the bias are affected by sex, age, level of education and other familiar

circumstances of the investors.

Key words: Psychological predisposition, behavioral biases, investor, financial

decisions.
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1. INTRODUCCION

Hace mas de un siglo aun no se habia estudiado que las emociones de los
agentes econOmicos, asi como los factores externos a estos, pudiesen incidir

en la toma de decisiones econdmicas.

Durante toda la historia se ha clasificado a los individuos como seres
racionales, capaces de procesar toda la informacion transcendental de manera
adecuada, eficiente y sin cometer errores, en todo momento maximizando su
nivel de utilidad; seres competentes en optimizar su riqueza al gestionar el
patrimonio y nunca dejandose llevar por sus propias emociones para la toma

de decisiones.

A partir de los afios 50, con la evolucion de los mercados de capitales, se hace
dificil no ver el comportamiento del ser humano, con grandes periodos de
euforia y de optimismo, o de péanico y terror. Produciéndose grandes cambios
transcendentales e inesperados de la noche a la mafiana y con resplandores
de evidente irracionalidad. Asi que se empez6 a investigar y estudiar esos

elementos que violaban el comportamiento Iégico y racional de los individuos.

Se introdujo en las finanzas términos de la sociologia y de la psicologia para
crear lo que a dia de hoy se denomina Behavioral Finance, que traducido al
castellano significa Finanzas del Comportamiento. Es una corriente dentro de
las finanzas que estudia como afecta la psicologia a la toma de decisiones
financieras. Intenta dar una respuesta a imperfecciones de la teoria tradicional,

para explicar algunos hechos producidos en el mercado de capitales.

Esta disciplina incorpora la forma de actuar de todos los inversores en los
mercados bursatiles, considerando que los inversores no son tan racionales
como suponia la teoria financiera tradicional y clasificandoles en tres grupos

diferentes segun los objetivos que persiguen y las acciones que poseen:

- Inversores institucionales: agentes profesionales que tienen grandes
paquetes de acciones de una sociedad en concreto, cuyo objetivo es la
rentabilidad a largo plazo.



- Accionistas especializados no institucionales: agentes que poseen una
menor cuantia de acciones de una sociedad respecto a los inversores
institucionales, y buscan un objetivo de rentabilidad a medio/largo plazo.

- Accionistas no especializados: personas que no son profesionales y que
se dedican a invertir sus ahorros, con objetivos de corto, medio y largo

plazo.

El estudio de este trabajo se centrard sobre los comportamientos de los
inversores, comportamientos desarrollados en un contexto en el que los
individuos no siempre tienen actuaciones racionales y predecibles, sino que en
su toma de decisiones incluyen sesgos cognitivos, predisposiciones
psicoldgicas y aspectos emocionales que pueden llevar de una forma global a
producir ineficiencias en el mercado, asi como de una forma més especifica el

poner en riesgo el propio patrimonio del inversor.



2. FUNDAMENTOS METODOLOGICOS

Sirva la frase del conocido inversionista, autor y profesor cuyo nombre es
Benjamin Grahan, que decia aquello de “El principal problema de un inversor,
tal vez su peor enemigo, es él mismo”, como inicio de los fundamentos
metodoldgicos de este trabajo. Frase que hay que tener presente en todas y en

cada una de las paginas del estudio.

El inversor, como cualquier otro individuo esta continuamente tomando
decisiones, aunque muchas de las veces, se ve influido por predisposiciones
psicolégicas que afectan a su vida diaria. Asi como que por sus sentimientos
puede llegar a tomar decisiones equivocadas, que pondran en juego el
patrimonio de tal inversor. Este comportamiento responde a una forma

irracional de actuacion.

Aunqgue el inversor debe de ser capaz de decidir cuanto tiene que ahorrar cada
mes y en qué instrumentos colocar esos ahorros, muchas de las veces se falla
a si mismo, y no es capaz de gestionar su propia cartera de acciones o la
gestiona equivocadamente por un exceso de confianza en él mismo, o quizas
porque se siente muy vinculado con esa cartera y no quiere desprenderse de
ella, o imita a sus conocidos mas cercanos porque no sabe donde invertir esos
ahorros, o simplemente es muy arriesgado y apuesta todo lo que ha ganado

anteriormente en una cartera no diversificada...

Estos problemas y muchos mas se analizaran a continuacién, se estudiaran
distintos efectos que un inversor puede llegar a experimentar en su dia a dia,
asi como formas irracionales de actuacion, predisposiciones psicoldgicas,
problemas a la hora de invertir... Resumiendo, se dara a conocer los diferentes

sesgos comportamentales del inversor en mercados capitales.



2.1 Sesgos de los inversores noveles

Mucha gente entra en la Bolsa y no tiene ningun tipo de ayuda para empezar a
invertir, asi que se apoya en un medio muy eficaz, aunque muchas veces
erroneo. Ese instrumente es internet, lugar donde se encuentra mucha
informacion sesgada, y que estos accionistas principiantes la utilizan para

realizar sus operaciones.

Para que no se caiga en este problema, se puede utilizar la ayuda de un
gestor, mas conocido como un bréker financiero, que a cambio de unas
comisiones, conseguira unas posiciones favorables en el mercado bursatil,

aunque jugara todo el tiempo con el dinero del inversor.

También se pueden realizar inversiones de una forma conjunta con los
compafieros de trabajo, familiares, amigos... o través de los clubes de
inversion, cuyos participantes ponen una determinada cantidad de dinero en
comun para invertir en Bolsa. Pueden llegar a ser rentables si se sabe tomar
una decision adecuada, en el momento adecuado, habiendo clasificado

correctamente la informacion obtenida.

Finalmente, si el inversor ha elegido tanto operar individualmente, como en un
club de inversion, siempre tiene que tener una cartera diversificada. El hecho
de poseer una cartera de este tipo le lleva al inversor a reducir el riesgo de su
cartera, contribuyendo a obtener mayores rentabilidades a lo largo del tiempo.
Este tipo de cartera se conseguira teniendo muchas clases diferentes de
acciones, desde aquellas mas arriesgadas, a las menos rentables. Finalmente,
se conseguira una cartera diversificada, si se invierte en distintas clases de
titulos, como pueden ser las letras del tesoro, las acciones normales de una

compafia, los fondos de inversion...

2.2 Exceso de confianza

El exceso de confianza es una predisposicion psicolégica que un individuo
adquiere. Estos individuos sobreestiman los conocimientos que tienen e

infravaloran los riesgos que pueden encontrarse.



La primera vez que un inversor empieza a tener un exceso de confianza en si
mismo, es en aquella situacidbn que viene precedida por la obtencién de
grandes beneficios después de llevar jugando poco tiempo en Bolsa. También
se puede dar esta situacion a lo largo de su carrera, siempre acompafada de la
obtencion de ganancias. El hecho de haber tenido ese tipo de experiencias
positivas, pueden llegar a producir en el inversor un sentimiento de optimismo

hacia si mismo, dando lugar al primer sesgo comportamental.

Se llega a producir un efecto que se denomina la ilusién del conocimiento, que
es un sentimiento que el inversor llega a tener cuando se piensa que tiene una
gran cantidad de informacion para llegar a controlar una cierta situacion,

creyéndose que toma las decisiones mas adecuadas en cada momento.

Pero el problema que tiene cualquier individuo es el de clasificar dicha
informacion, ya que hay gran cantidad de ella que se puede subestimar sin
ningun tipo de problema. Otro inconveniente que puede darse es la dificultad
de interpretarla, asi como creerse que la nueva informacion le ayuda a ratificar

sSus creencias anteriores.

Otro efecto que se origina a medida que un inversor va teniendo exceso de
confianza, es a lo que se llama la ilusién del control, haciéndose creer a si
mismo que es capaz de llegar a controlar los resultados de sus operaciones.
Pero el hecho de que una accién oscile al alza o la baja, indudablemente, no

depende del grado de optimismo de un inversor.

Cuanta mas confianza tenga el inversor, mas operaciones llegara a realizar a lo
largo de un afo, es decir, tendr4 una alta tasa de rotacion de su cartera.
Aungue no por realizar mas operaciones se obtienen en muchos casos mejores
resultado. No cabe decir que si hay un inversor que tiene una gran capacidad
para interpretar la informacion, como para tomar decisiones de calidad y cuya
tasa de rotacion llega a ser muy alta, puede llegar a obtener unos buenos

resultados.

Los inversores con un exceso de confianza toman riesgos mas elevados,

tendiendo a no diversificar su cartera e invirtiendo en acciones de empresas



nuevas 0 muy pequefas, ya que dichas acciones son las que mas fluctian a lo

largo del dia y hacen al inversor ganar o perder grandes cantidades de dinero.

2.3 Efecto dote

En el primer momento que empezamos a familiarizarnos con esta
predisposicion psicoldgica es cuando cada persona se encuentra en su nifez,
pues es en esta parte de nuestra vida biolégica en la que desarrollamos el
sentido de la posesion con nuestros juguetes u otros objetos. Asi es que
cuando a un nifio alguien le quita sus juguetes, que los considera suyos, éste

empieza a llorar. Aprendemos a valorar mucho las cosas cuando son nuestras.

En términos financieros se da en una situacién en el que un inversor puede
llegar a sobreestimar el valor de las acciones que posee, produciéndose un
cierto dolor si no se venden por el precio que él desea. Exigiendo para vender

un precio mas alto de lo que pagaria si las tuviera que comprar.

2.4 Statu quo

El sesgo del statu quo es una predisposicién psicolégica en que la gente se
encuentra en una situacion de reposo, manteniendo lo que se ha recibido en

vez de cambiarlo por otra cosa.
En las inversiones, el statu quo puede afectar de tres maneras:

- No realizando ningan tipo de movimiento, perdiendo grandes
oportunidades de inversion.

- Manteniendo a lo largo del tiempo los mismos tipos de activos, sin
cambiar la primera decisibn que se tomd para la constitucion de una
antigua cartera de acciones.

- La estrategia que sigue el inversor respecto al sector y subsector de

inversion.
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El hecho de que haya tantas oportunidades de inversién hace que la mayoria
de veces, el inversor prefiera mantener inmovil su cartera, evitando tener que

hacer cambios innecesarios desde su punto de vista.

Un ejemplo que se puede dar es el de que un individuo reciba de su familia una
herencia formada por un paquete de acciones de una empresa de riesgo
moderado. De todas las alternativas que ese individuo puede tener, la opcién
de segquir invirtiendo en ese tipo de acciones es la que elige, ya que es una

decision tomada por la predisposicion psicolégica del statu quo.

2.5 Predisposicién psicolégica a las ataduras

Se dice que existe una predisposicion a las ataduras cuando un inversor que
lleva invirtiendo en unas acciones durante mucho tiempo, se encuentra
apegado a esas acciones y se llega a creer que es parte de esa compafiia.
También son individuos que invierten siempre guiados por unos preceptos o
ideales. A este tipo de personas se les consideran optimistas, ya que piensan
gue por el hecho de conocer una empresa, 0 que una compafia se localice en
un lugar en concreto va a funcionar correctamente, propiciando al inversor
ganancias continuadas a lo largo del tiempo. Son individuos que tienden a

mantener los valores demasiado.
Existen muchos sesgos de ataduras, algunos de ellos son:

- Sesgo de la familiaridad, la totalidad o gran parte de las inversiones

seran inversiones que ya se han realizado anteriormente, aunque las
posibilidades de ganar sean menores.

- Sesgo _de la representatividad, creencia preconcebida de que una

compafiia es buena porque en un pasado produjo muchas ganancias, y
que las empresas que fueron poco rentables, son empresas malas. Este
tipo de personas ignoran todas las variables que pueden llegar a afectar
a la valoracién de activos financieros, ya que no se comportan como un

individuo quiere.
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- Sesqo del trabajador, individuo que trabaja en una empresa determinada

e invierte en acciones de dicha compafiia, con la creencia que por el
hecho de invertir en tales acciones, se obtendran resultados positivos.

- Sesgo local, individuo de un lugar determinado que invierte en acciones
de las empresas localizadas en su lugar de residencia, con la creencia
que por el hecho de invertir en esas compafiias, van a obtener grandes
beneficios que tendran como resultado un aumento de la valoracién de
las acciones.

- Sesgo _nacional, individuo de un pais determinado que invierte en

acciones de las empresas localizadas en ese pais de residencia, con la
creencia que por el hecho de invertir en esas compafiias, van a obtener
grandes beneficios que tendrdn como resultado un aumento de la

valoracion de las acciones.

2.6 Efecto disposicion

El efecto disposicion es aquella predisposicion psicologica respaldada por todo
aguel acto que trata de evitar un sentimiento de arrepentimiento, buscando el
sentimiento de orgullo y la satisfaccion de uno mismo. Este efecto se da
cuando un inversor obtiene una ganancia de unas acciones en las que invirtio,
y que por pequeia que sea esa ganancia, la intenta vender lo antes posible por
miedo a perderla, sintiéndose orgullo de esos beneficios obtenidos. Aunque de
otro modo, si se da el caso de que el inversor resulta tener en su cartera una
cierta cantidad de acciones que reflejan pérdidas, tardara lo maximo posible en
vender esos valores por miedo a arrepentirse. Asi los inversores estan
dispuestos a vender acciones con beneficios demasiado pronto y mantener

acciones con pérdidas demasiado tiempo.

El sentimiento de orgullo que los inversores experimentan al vender tan pronto
las acciones responde a una necesidad de compartir ese bienestar emocional
con sus comparferos u otros inversores, ya que buscan sentirse bien con uno
mismo diciendo a sus conocidos que ha ganado jugando en Bolsa y ha

obtenido dichos beneficios. Asi es que si la pérdida viene precedida por un
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hecho social, el inversor experimenta un sentimiento de culpa menor, ya que

dicha pérdida puede llegar a afectar a todo el mercado financiero.

El tipo de arrepentimiento que se ha expresado anteriormente se denomina
arrepentimiento de comision, que es un tipo de arrepentimiento que se siente
después de llevar a cabo una accion. También un individuo se puede encontrar
con otro tipo de arrepentimiento, sentimiento que procede por el hecho no

realizar una accion, llamado arrepentimiento de omision.

Finalmente que los inversores no vendan esas acciones que le estan
produciendo pérdidas responde a una necesidad de socializacién, ya que
cuando comparta un didlogo con sus conocidos mas cercanos, no se va a
autodenominar perdedor, despreciandose delante de todos sus amigos,

vecinos, familiares...

Muchos de los inversores no venden esas acciones que les producen pérdidas
porque estan esperando a que vuelva a cambiar el valor de dichas acciones, o
porque no estadn de acuerdo con perder una gran cantidad de dinero, cuando el
problema que tienen es que esas acciones pueden seguir produciendo
pérdidas mayores. Para que dichas pérdidas no sean desorbitadas, siempre se
recomienda operar con un instrumento que evita el arrepentimiento llamado
stop-loss, cuyo funcionamiento es la venta automatica de las acciones si caen
hasta un determinado precio, que anteriormente se ha tenido que introducir

dicha cuantia.

2.7 Efecto dinero de la casa

Cuando una persona ha obtenido una ganancia es propensa a correr mas
riesgos, aunque sienta aversion al riesgo. Esto es fenomeno que se denomina

efecto dinero de la casa.

Si un inversor obtiene ciertos beneficios de unas acciones, dicha cuantia el
inversor no la acaba considerando propia, lo que seguidamente puede llegar a

originar la compra de unas acciones con mayor riesgo.
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Cabe destacar que esta predisposicion psicolégica esta agravada por un
exceso de confianza del inversor, ya que se invierten en acciones muy
arriesgadas, acciones en las que de no haber ganado anteriormente, no se

invertiria.

2.8 Efecto mordedura de serpiente

Invertir en Bolsa no es facil, ya que entrafia muchos riesgos, lo que conlleva
que el inversor esté correctamente preparado para manejar sus operaciones y
sobre todo preparado para analizar esos riesgos, y saberlos hacer frente.
Aungue muchas veces, después de haber sufrido una gran pérdida financiera,
los inversores pierden el deseo de asumir nuevos riesgos, a esta
predisposicion psicologica se la denomina efecto mordedura de serpiente o

efecto de aversion al riesgo.

Si estos inversores que no estan dispuestos a asumir riesgos, pueden dejar de
jugar en Bolsa, invertir en bonos del estado, o simplemente poner su cartera en
manos de un buen gestor. Son individuos que han experimentado una situacién
negativa por el hecho de perder su dinero, y seguiran creyendo que si siguen
operando tendran mas resultados perjudiciales para su patrimonio, asi que

evitan el riesgo a toda costa.

2.9 Asimetria ala aversién al riesgo de pérdidas o ganancias

Los individuos somos asimétricos a las percepciones de obtener un beneficio o
tener una pérdida. Es decir, la preferencia a evitar pérdidas frente a que se
obtengan ganancias adicionales. Se prefiere no perder una cantidad de dinero,

a ganar esa misma cantidad.

Si a una persona se le da la opcién de elegir entre dos alternativas de obtener
un beneficio, elegira la alternativa que mas probabilidad tenga de obtener dicho
beneficios. En cambio, si a esa misma persona se le da la opcion de volver a

elegir entre dos alternativas diferentes respecto a una pérdida, escogera la que
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tiene menos posibilidades de terminar en una pérdida, aunque la pérdida fuese
ma&s cuantiosa. Los individuos tratan de eludir los riesgos cuando buscan una

ganancia, pero optan por un mayor riesgo si se trata de evitar una pérdida.

A la hora de obtener una ganancia, el inversor es adverso al riesgo, prefiere
“pajaro en mano que ciento volando”, por el contrario, en materia de pérdidas el
inversor esta dispuesto a asumir mas riesgos con el proposito de evitar dichas

pérdidas, “de perdidos al rio”.

2.10 Efecto punto muerto

El efecto punto muerto es una predisposicion psicolégica que esta producida
por la pérdida de una cantidad de dinero, que consiste en que el inversor,
dominado por un sentimiento de angustia y de autoengafio, realice cada vez

apuestas mayores para recuperar las pérdidas ocasionadas.

Un ejemplo actual es que con la apertura de tantas salas de juegos, la ruleta se
ha convertido en el “juego” mas atractivo para muchas de las personas que van
con bastante frecuencia a esas salas recreativas. Una vez gque se sientan a
apostar de manera aleatoria, al principio, estos pequefios inversores de
casinos, realizan sus apuestas de una forma muy estudiada, sin intentar
cometer ningun tipo de fallo, intentando apostar a las filas, o a color, para tener
lo que en finanzas se llama una cartera diversificada, acortando los riesgos de

estas apuestas.

Posteriormente se pueden dar dos casos, el de haber obtenido con el paso del
tiempo pequefias ganancias y esa persona se marcha a su casa. Y luego se
puede dar la situacion contraria, la de no haber tenido suerte ese dia y estar
perdiendo en todas las rondas. Una proporcion de esas personas, con un
sentimiento de desesperacion, realiza grandes apuestas para intentar ganar
todo aquel dinero perdido con anterioridad, asumiendo mas riesgos Yy
apostando a numeros solitarios, es decir, han pasado de tener una cartera
diversificada, a tener una cartera con acciones muy rentables pero que tienen

mucho riesgo.
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2.11 Efecto coste de inversion

La gente, a la hora de tomar una decision, tendra presente los beneficios y los
costes presentes y futuros. Aunque los costes pasados y no recuperables no
debieran ser un factor determinante, se suelen considerar de forma habitual
cuando se va a tomar una decision acerca del futuro. A esto se le llama el

efecto coste de inversion.

Existen dos elementos importantes para que el efecto coste de la inversién esté

presente en una determinada situacion:

- El primer elemento es el tiempo, y hace referencia al momento en que
se realizo el pago. Un individuo estara mas condicionado por el efecto
coste de inversion cuanto mas cercano haya sido el pago del beneficio.

- El segundo elemento es el tamafio, es decir, la cantidad monetaria que
se ha gastado. Una persona actuara acorde a tal efecto cuanto mayor

haya sido la cantidad pagada.

Se dice que el efecto negativo de un coste de una inversion va disminuyendo
con el transcurso del tiempo y no existe un efecto negativo cuando el coste ha

sido cero.

2.12 Efecto manada

El efecto manada es una predisposicion psicologica establecida socialmente
que consiste en que un individuo realice las mismas acciones que las demas
personas de la sociedad. Desde hace muchos afios, hasta el dia de hoy, todas
las personas realizamos acciones porque las han hecho nuestros conocidos,
amigos, familiares, vecinos... Desde comprarse un jersey porque lo tiene
parecido tu mejor amigo, hasta comprarte un piso porque tu vecino lo ha hecho,
pasando por la adquisicién de unos bulbos de tulipanes porque se han puesto

de moda.

Que muchas personas realicen la misma compra durante un periodo de tiempo,

lleva por ley que aumente el precio de ese objeto que se compra. Este es el
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primer resultado del efecto manada, que en términos econémicos, se denomina

la creaciéon de una burbuja.

La burbuja es un fendmeno que lleva presente en la economia desde hace
afos, y aun asi las personas siguen sin aprender. Algunas de las burbujas mas

importantes han sido:

- La burbuja de los tulipanes. A lo largo de la década del 1630, en

Holanda se caracterizaba a los tulipanes como un producto de lujo y
simbolo de un status social. Por ese hecho, la gente decidi6 comprar
tulipanes hasta el punto de que un bulbo de tulipan llegé a valorarse en
100.000 délares.

- La burbuja de las punto.com. A finales del siglo XX, con el origen de

internet, todas las empresas que estaban relacionadas con este nuevo
instrumento entraban en Bolsa, pues los inversores se lanzaban al
mercado para comprar cualquier accién que tenga que ver con las
“‘puntocom”.

- La burbuja inmobiliaria. La crisis financiera actual ha sido provocada por

una burbuja inmobiliaria, con la crisis de las subprime. Los bancos
concedian a todos sus clientes créditos que no podian permitirse. Esos
créditos eran utilizados para comprar bienes inmuebles,

incrementandose el precio de las viviendas a niveles inimaginables.

- La burbuja de los bitcoins. La criptomoneda que llevaba valiendo desde
hace afios 0,07 ddlares, paso a valer hasta 17.550 doélares en diciembre
del 2017, subida descomunal propiciada por la gran cantidad de

inversores gue invertian en este tipo de moneda en forma de acciones.

Pues en cada una de las burbujas mencionadas anteriormente se ha podido
observar como ha llegado a aumentar el precio de los diferentes objetos de
inversion, precio que hubiera seguido aumentando si mas gente hubiera
seguido invirtiendo. Finalmente, cuando se dice que explotan esas burbujas,
responde a una estabilizacibn de los precios como en su origen se

encontraban.
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El hecho de que empiecen estas burbujas, asi como que se dé el efecto
manada, viene precedido en gran parte por los medios de comunicacion que
incentivan indirectamente a la sociedad a consumir. A todos esos
consumidores se les denomina manada mediatica, que transmiten todo lo que

hacen a sus conocidos, llegando a formar parte de ese efecto manada.

A lo largo de la historia, han llegado a existir pequefias burbujas diarias,
originadas por los llamados bads brokers, que son gente que escriben falsas
noticias en boletines de inversion de ciertas compafias, mientras que invierten
gran cantidad de dinero en esas acciones. A lo largo de la jornada, esa noticia
se transmite con una gran rapidez, mientras que por ello, otros accionistas
invierten en esas acciones, asi que llega a valer en un dia hasta 100 veces
mas. A final de la jornada, esos bads brokers sacan el dinero de esas
operaciones, ya que a los dias siguientes pasaran a tener el precio de origen.
Como resultado final, estos brokers han obtenido grandes rentabilidades,
mientras que otras personas, a no ser que hayan sido precavidas, han perdido

una gran suma de dinero. (Nofsinger, 2002)

18



3. APLICACIONES EMPIRICAS

Después de haber estudiado las predisposiciones psicolégicas que hacen que
los inversores se comporten de una o de otra forma a la hora de jugar en la

Bolsa, analizaremos como afectan dichas predisposiciones a las personas.

Asi se podra obtener unos resultados de esas predisposiciones que hacen que
el inversor pierda todo o gran parte de su patrimonio por el hecho de tener un
exceso de confianza en si mismo, por ser optimista, por dejarse llevar por uno
mismo o por los demas, por ser arriesgados... Todas estas predisposiciones

psicolégicas y muchas mas las tiene cualquier persona de nuestro alrededor.

3.1 Método

Se ha realizado una encuesta a un total de 350 personas, con el objetivo de
analizar si el comportamiento de cada uno de los encuestados se puede

extrapolar en la forma de actuar de los inversores.

Se les plantearan dos tipos de preguntas. Las primeras tratan de clasificar a los
individuos su sexo, estado civil, el nivel de educacion, el nimero de hijos y su

altura.

La segunda parte de la encuesta consiste en preguntas centradas en alguno de
los puntos que anteriormente se han expuesto. Estas cuestiones abarcan el
exceso de confianza, el statu quo, la predisposicion psicologica de las
ataduras, el optimismo del inversor, el efecto dinero de la casa, la temporalidad
del dinero, el efecto disposicion, la asimetria a la aversion al riesgo de pérdidas
0 ganancias y el efecto manada.

Para la realizacion de la encuesta se ha utilizado la plataforma virtual Google
Forms, que es una herramienta de Google. Primeramente se han introducido
cada una de las preguntas con sus diversas respuestas en dicha plataforma
virtual, generando automaticamente un link de libre acceso, que posteriormente

ha sido consultado y respondido por 350 individuos.
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3.2 Resultados

3.2.1 Resultados generales

La encuesta ha sido contestada por un total de 214 mujeres, que abarca el

61% de la muestra, y 136 hombres, que representan el 39% restante.

En relacion con las edades de dichos individuos, de esas 214 mujeres, 31 de
ellas son menores de 20 afios (14%), 101 se encuentran entre los 20 y los 30
afos de edad (47%), 32 mujeres tienen entre 31 a 45 afos de edad (15%) y las
restantes, que son 50 mujeres, son mayores de 45 afios (23%).

Respecto a los hombres, 16 de ellos son menores de 20 afios (12%), 65 se
encuentran entre los 20 y los 30 afios de edad (48%), 26 hombres tienen entre
31 a 45 afos de edad (19%) y el resto de la muestra masculina, que son 29
hombres, son mayores de 45 afios (21%).

El grupo de edad entre los 20 a 30 afios destaca sobre todos los demas, ya

gue casi abarcan el 50% de la muestra total.

Tabla 3.1. Clasificacién de los encuestados segun la edad.

Edad de los encuestados

Entre 20 a 30 afios Entre 31 a 45 anos

iEmer eE 2D EiEs (Inclusive 20) (Inclusive 45) MIEDRI €2 41
Mujer 31 (14%) 101 (47%) 32 (15%) 50 (23%)
Hombre 16 (12%) 65 (48%) 26 (19%) 29 (21%)
Total 47 (13%) 166 (47%) 58 (17%) 79 (23%)

Fuente: elaboracion propia.

Haciendo referencia al nivel de educacién del encuestado o su situacion actual
en la que se encuentra estudiando, se puede observar que tanto en los
hombres como en las mujeres hay una persona que no tiene estudios, y que no
llega a ser ni el 1% de la muestra.

Abarcan mayor numero los encuestados que su nivel de estudios es la
Educacion Secundaria Obligatoria (ESO), siendo el nUmero de 19 mujeres (9%)

y 12 en el caso de los hombres (9%).
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De cara a los individuos que su nivel de estudios es el Bachillerato, una
Formacion Profesional o un Grado Medio se diferencia un total de 59 mujeres
(28%), respecto a 39 hombres (29%).

Y finalmente, los que tienen un titulo Universitario o se encuentran actualmente
realizando una carrera, un master o un doctorado. Que son la gran mayoria de

los encuestados, se clasfican en 135 mujeres (63%) y 136 hombres (62%).

Tabla 3.2. Encuestados segun el nivel de estudios.

Nivel de estudios

. . Seliczcion Bachiller/FP/Grado Titulo
Sin estudios Secundaria . . o
. . Medio Universitario
Obligatoria
Mujeres 1 (0%) 19 (9%) 59 (28%) 135 (63%)
Hombres 1 (1%) 12 (9%) 39 (29%) 84 (62%)
Total 2 (0%) 31 (9%) 98 (28%) 219 (63%)

Fuente: elaboracion propia.

Respecto a la cuestion del niumero de hijos que tienen los encuestados, solo 64
mujeres (30% del total de las mujeres), tienen entre 1 a 3 hijos, siendo un total
de 32 hombres (24% del total de los hombres) los que también tienen hijos
dentro de dicho intervalo anterior.

Tienen un 1 hijo 17 mujeres (27%) y 5 hombres (16%), 2 hijos 36 mujeres
(56%) y 21 hombres (66%), y finalmente tienen 3 hijos un total de 11 mujeres
(17%) y 6 hombres (19%).

Tabla 3.3. Encuestados segun el nimero de hijos.

Numero de hijos

1 2 3
Mujeres 17 (27%) 36 (56%) 11 (17%)
Hombres 5 (16%) 21 (66%) 6 (19%)
Total 22 (6%) 57 (16%) 17 (5%)

Fuente: elaboracion propia.

En la dultima de las cuestiones generales, se ha analizado la altura

diferenciando a los encuestados por sexo. La altura media de las mujeres es de

165 centimetros, midiendo 121 de ellas por encima de la media. De las cuales,
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71 de las encuestadas han contestado afirmativamente a la pregunta de que si

creian que estaban por encima de la media, pero solamente 61 lo estan.

Respecto a los hombres, su altura media es de 176 centimetros, midiendo 68
de ellos por encima de la media. Entre toda la muestra masculina, 62 de los
encuestados han contestado que creen estar por encima de la media, pero

Unicamente 51 lo estan.

Tabla 3.4. Encuestados segun la altura.

Altura de las mujeres

Menos de 165 cm Mayor o igual que 165 cm
93 (43%) 121 (57%)
Altura de los hombres
Menor de 176 cm Mayor o igual que 176 cm
68 (50%) 68 (50%)

Fuente: elaboracion propia.

3.2.2 Exceso de confianza

Para analizar el exceso de confianza de la muestra se han realizado dos
preguntas, la primera de ellas ha sido para excluir a todas esas personas que
no tienen carnet de conducir, en consecuencia, la muestra para esta parte del

estudio, solamente se queda en 257 individuos.

La segunda pregunta esta destinada a todas esas personas que tienen carnet
de conducir, cuyo objeto de estudio es saber como cree que conduce uno
mismo, pudiendo contestar que peor que los demas, como los deméas o mejor

gue los demas.

Como rasgos generales, solamente el 5% de la muestra actual creen que
conducen peor que los demas, abarcando un total de 13 individuos.
Posteriormente una gran proporcion individuos de ambos sexos piensan que
conducen como los demas, siendo en el caso de los hombres un porcentaje del

57% frente al 66% de las mujeres.

Finalmente cabe destacar que un porcentaje del 41% de los hombres cree que

conducen mejor que los demas, esto es asi por simple naturaleza, los hombres
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pecan de exceso de confianza en aquellas tareas que se supone que son de
dominio masculino. Solo el 27% de las mujeres creen que conducen mejor que

las demas personas.

Todas las personas que creen que conducen mejor que los demas, son
individuos que tienen un exceso de confianza en ellos. Si se traslada dicho
pensamiento a una situacion de inversion, estas personas llegaran al punto de
creer que todas las operaciones que realizan a lo largo de un periodo seran
inversiones rentables, también seran capaces de correr mas riesgos que las
otras personas que creen que conducen como los demas o peor que los
demas, lo cual les llevara también a realizar un mayor nimero de operaciones,

que conllevara a tener una mayor rotacién de sus carteras.

Tabla 3.5. Opinion de la conduccién segun sexos.

Personas que Personas que Personas que
conducen mejor que conducen como que conducen peor que los | Total
los demas los demas demas
Mujeres 40 (27%) 99 (66%) 11 (7%) 150
Hombres 44 (41%) 61 (57%) 2 (2%) 107
Total 84 (33%) 160 (62%) 13 (5%) 257

Fuente: elaboracion propia.

Posteriormente se va a analizar si el exceso de confianza esta vinculado con la
altura de los encuestados clasificados segun su sexo. Para ello, se necesitara
la altura media de los hombres y de las mujeres, véase “Tabla 3.4.
Encuestados segun la altura®. La altura de las mujeres es de 165 centimetros,

frente a los 176 centimetros que miden los hombres de media.

Respecto a las mujeres que creen que conducen mejor que los demas, el
52,5% de ellas miden 165 centimetros o mas. En el caso de los hombres

aumenta ese porcentaje hasta el 59%.

Observando dichos datos, se puede decir que estas personas, con una altura
mayor que la media y que creen que conducen mejor que los demas, tienen
mayor exceso de confianza que una persona cuya estatura es tirando a ser

baja. Todas estas personas responden con el perfil del inversor que
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anteriormente se ha comentado, las personas mas altas, generalmente, creen

que son mas talentosos que los demas.

Tabla 3.6. Altura de las personas que conducen mejor que los demas.

Altura de las mujeres

Menos de 165 cm Mayor o igual que 165 cm
19 (47,5%) 21 (52,5%)
Altura de los hombres
Menor de 176 cm Mayor o igual que 176 cm
18 (41%) 26 (59%)

Fuente: elaboracion propia.

3.2.3 Statu quo, predisposicién psicolégica a las ataduras y

optimismo del inversor

Se le plantean a los encuestados una situacién en la que hace dos afios
recibieron una herencia. Dicha herencia estaba formada por una gran cantidad
de acciones de una empresa que los individuos conocen mucho, pero que no
han generado ni beneficios ni pérdidas. Los individuos tienen que decidir entre
las siguientes opciones: “no vender las acciones, ya que conoce la empresa y
sabe que le va a ir muy bien”, “no vender las acciones, ya que fue una
herencia”, “no vender las acciones por las opciones anteriores”, haciendo
referencia a las respuestas de no vender las acciones porque fue una herencia
y porque se conoce a la empresa y se sabe que la va a ir muy bien, y

finalmente “vender las acciones”.

En la primera clasificacion realizada segun los resultados, se han dividido el

primer analisis respecto el sexo de los encuestados.

La primera decisidbn que se prioriza sobre las demas, y ha sido tomada por
ambos sexos es la de no vender las acciones, ya que conocen la empresa y
saben que le va a ir muy bien a esta, el 38% de la muestra han elegido esta
opcion, la cual se traduce en que estos individuos estan experimentando una
predisposicién psicoldgica a las ataduras, son personas que estan atadas
psicolégicamente a un valor, ya sea porque conocen muy bien la empresa,

porque trabajan en esa empresa, o simplemente porque han leido mucho sobre
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esa compafia. Cabe destacar que esta predisposicion afecta mas a los

hombres, con un porcentaje del 43%, frente al 34% de las mujeres.

La segunda decision que prefieren los hombres, con el 31% de la muestra
masculina, es la de vender las acciones de esa empresa, con la prioridad de
tener el dinero en la mano, o simplemente tomar el dinero para invertirlo en una
cartera mas diversificada. Decision que las mujeres la prefieren en tercer lugar,

con un total de 26%.

La tercera opcidon que ha sido mas elegida por los hombre, con una proporcién
del 20%, ha sido la de no vender las acciones por las opciones anteriores, en
las que dichas opciones eran las de que los individuos conocian la empresa, y
sabian que la iba a ir muy bien, y la de no vender las acciones porque era una
herencia. Esta decisibn ha sido la segunda que mas prefiere la muestra
femenina con una porcentaje del 31%. Decision impregnada por la

predisposicidn psicoldgica a las ataduras y por el statu quo.

Y por ultimo, decision que coinciden los hombres con un 9%, respecto al 6% de
las mujeres, es la de no vender las acciones, ya que fue una herencia, pues
toda esta gente responde a una predisposicion psicolégica denominada statu
quo. Todos estos individuos, son individuos sedentarios a la hora de jugar en la
Bolsa, prefieren mantenerse en reposo antes que jugar con esas acciones, ya
sea por tener un sentimiento arraigado porque es una herencia, o simplemente
porque prefieren mantenerse a la expectativa de los cambios. Tienen una

tendencia a mantener lo que han recibido en vez de cambiarlo.

Tabla 3.7. Statu quo, predisposicion psicologica a las ataduras y optimismo segun el género.

Decisién

No vender las acciones, No vender las

No vender las .
a que conoce la . acciones por las ender las
| | Vender |
acciones, ya que fue

empresa y sabe que le . opciones acciones
: : una herencia ]
va a ir muy bien anteriores
Mujer 73 (34%) 19 (9%) 67 (31%) 55 (26%)
Hombre 59 (43%) 8 (6%) 27 (20%) 42 (31%)
Total 132 (38%) 27 (8%) 94 (27%) 97 (28%)

Fuente: elaboracion propia.
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Analizaremos ahora las respuestas de los encuestados segun el numero de

hijos que tienen.

Respecto a las decisiones tomadas por los individuos con un hijo se puede
observar que hay dos decisiones que priorizan sobre las demas, las cuales son
la de no vender las acciones, ya que conocen la empresa y saben que lava a ir
muy bien, y la de no vender las acciones por las opciones anteriores, cada una
con una proporcion del 41%, frente al 9% de las otras dos decisiones. Se
puede decir que los individuos que tienen un hijo sus decisiones estan

precedidas por la predisposicion psicolégica a las ataduras y por el statu quo.

Las decisiones que destacan por los encuestados que tienen 2 hijos son las de
no vender las acciones, ya que conocen la empresa, y saben que la va a ir muy
bien y la de vender las acciones, con un 37% y 35% respectivamente. Este
grupo corrobora la predisposicion psicologica a las ataduras, aunque cabe
destacar que por otra parte, gran porcentaje de la muestra vende esas

acciones.

Finalmente los individuos con 3 hijos siguen el mismo patron que los de 2,
exceptuando la opcién de no vender las acciones porque fueron una herencia,
qgue ha sido elegida por un total del 18%, y es el porcentaje de esta alternativa
mas elevado respecto a los individuos con 1y 2 hijos.

Tabla 3.8. Statu quo, predisposicion psicoldgica a las ataduras y optimismo segun el nimero de
hijos.

Decision
No vender las acciones, ya  No vender las No vender las
Numero de que conoce la empresay acciones, ya acciones porlas  Vender las
hijos sabe que le va a ir muy que fue una opciones acciones
bien herencia anteriores
1 9 (41%) 2 (9%) 9 (41%) 2 (9%)
2 21 (37%) 3 (5%) 13 (23%) 20 (35%)
3 8 (47%) 3 (18%) 0 (0%) 6 (35%)
Total 38 (40%) 8 (8%) 22 (23%) 28 (29%)

Fuente: elaboracion propia.

Realizaremos ahora un analisis de todas aquellas personas de la muestra que

ha elegido la opcion de “no vender las acciones porque conocen la empresa y
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saben que la va a ir muy bien”, asi como también los que han elegido “no
vender las acciones por las respuestas anteriores”, ya que dicha opcion
contiene la primera respuesta, es decir, todos aquellos individuos que estan

experimentando una predisposicion psicologica a las ataduras.

Todos los individuos que han escogido las dos alternativas anteriores son
personas que aparte de tener la predisposicion psicolégica a las ataduras,
también tienen un exceso de confianza en ellas mismas, son muy optimistas
con sus actuaciones y pensamientos, ya que una persona que por el hecho de
conocer una empresa, ya sea porque trabaja en ella, o porque ha leido o
investigado mucho sobre ella, esta crea que la va a ir muy bien a dicha
compafia. Esta gente cree que tiene el control de los resultados, y como es de
imaginar, esto no es asi. Aunque una valoracion de acciones dependa de
muchos factores exdgenos a la compafiia, en lo que no depende es del grado
de sabiduria que tenga una persona, o el optimismo que tenga sobre los
resultados que vaya a tener esa empresa.

Como se ha reflejado en el ultimo andlisis del apartado “3.3.2 Exceso de
confianza”, las personas mas altas tienen una gran confianza depositada en
ellas mismas por el hecho de ser altas, creyendo, generalmente que son mas

carismaticas y exitosas que otras personas que tienen una talla mas pequefia.

Si se realiza un andlisis en el que se muestra como afecta la altura del
individuo en la toma de decisiones, cabe destacar, que los encuestados con
mas exceso de confianza en ellos mismos son los individuos altos. El
porcentaje entre los hombres y las mujeres ronda la misma cuantia, un 55%

frente al 54% respectivamente.

Tabla 3.9. Optimismo del inversor segin su altura.

Altura de las mujeres

Menos de 165 cm Mayor o igual que 165 cm
65 (46%) 75 (54%)
Altura de los hombres
Menor de 176 cm Mayor o igual que 176 cm
39 (45%) 47 (55%)

Fuente: elaboracion propia.
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3.2.4 Efecto dinero de la casa

Primeramente se ha planteado una situacion a los encuestados. Se les ha
hecho imaginar que se encuentran jugando a lanzar una moneda. Si sale cara,
se gana 25 euros; si sale cruz, se pierde 25 euros. Y la pregunta es,
¢apostarian los individuos en este juego? Las respuestas que han podido elegir

han sido si o no.

A continuacion, en la tabla 3.10 se puede observar las respuestas de los
individuos clasificados en edades y sexo, diferenciando los que juegan a los
que prefieren ser conservadores con su dinero y no jugar en este juego de

azar, cuya probabilidad de que salga cara, es la misma de que salga cruz.

Como resultado general, 265 encuestados (76%) deciden no jugar frente a los
85 individuos (24%), que si que quieren arriesgarse a perder 25 euros, 0 a
ganar dicha cantidad.

Se puede observar que las mujeres, a medida que van siendo mas mayores
son mas conservadoras con su patrimonio, asi es que el 29% de las mujeres
menores de 20 afios han decidido jugar, frente al 18% de las mujeres mayores
de 45 afos. La franja de edad que en proporcidon hay mayores participantes es

entre 31 a 45 afos, incluyendo los 45 afios, con un 27% de participacion.

Respecto a los hombres, apuestan menos que las mujeres y que las franjas de
edades donde mas individuos se encuentran es entre los 20 a 45 afos,
incluyendo los 20 afios, y entre los 31 a 45 afos, incluyendo los 45 afos, con

una participacion del 23% en cada grupo.
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Tabla 3.10. Efecto dinero de la casa segun sexo y edad en la primera apuesta.

Juega al principio

Si No
Menor de 20 afios 3 (19%) 13 (81%)
Entre 20 a 30 afios (Inclusive 20) 15 (23%) 50 (77%)
Hombres
Entre 31 a 45 afios (Inclusive 45) 6 (23%) 20 (77%)
Mayor de 45 6 (21%) 23 (79%)
Total hombres 30 (22%) 106 (78%)
Menor de 20 afios 9 (29%) 22 (71%)
Mujeres Entre 20 a 30 afios (Inclusive 20) 27 (27%) 74 (73%)
Entre 31 a 45 afios (Inclusive 45) 10 (31%) 22 (69%)
Mayor de 45 9 (18%) 41 (82%)
Total mujeres 55 (26%) 159 (74%)
Total 85 (24%) 265 (76%)

Fuente: elaboracion propia.

Después de realizarles la pregunta anterior, se les ha puesto en otra situacion,
haciéndoles imaginar que han ganado 25 euros acertando el anterior resultado.
Posteriormente, tienen que volver a decidir si apuestan 10 euros para una
nueva jugada. Si sale cara, se gana 10 euros; si sale cruz, se pierde 10 euros.
¢Aceptarian participar otra vez? Las respuestas que han podido elegir han sido

si 0 no.

Los resultados han cambiado respecto a la primera pregunta, 200 encuestados
(57%) deciden no jugar frente a los 150 individuos (43%), que si que quieren
arriesgarse a perder o ganar 10 euros.

Aunque sigue siendo mayor la proporcion de individuos que no desean jugar,
los resultados muestran que el 19% de la muestra ha cambiado de opinion
respecto a la primera negacién. Esta opinion esta precedida por un beneficio de
25 euros, y que aunque pierdan, saldran ganando con una cuantia de 15 euros.
Pues este 19%, que en total son 65 personas de la muestra, representa lo que
se llama efecto dinero de la casa, que después de haber experimentado un
beneficio, el beneficio de haber ganado 25 euros, estas personas son mas
propensas a correr mayores riesgos financieros que primeramente, no los

hubieran corrido.
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Respecto a las mujeres, se sigue observando que cuanto mas mayores sean,
se arriesgan menos. Cabe mencionar que la franja de edad que mas ha
aceptado tal apuesta han sido las menores de 20 afios con un 61%.

Haciendo mencién a los hombres, ahora han apostado mas que las mujeres y
que las franjas de edades donde mas individuos se encuentran son entre los 20

a 45 afos, incluyendo los 20 afios, con un total del 52%.

Tabla 3.11. Efecto dinero de la casa segun sexo y edad en la segunda apuesta.

Juega después de ganar

Si No
Menor de 20 afios 7 (44%) 9 (56%)
Entre 20 a 30 afios (Inclusive 20) 34 (52%) 31 (48%)
Hombres .
Entre 31 a 45 afios (Inclusive 45) 11 (42%) 15 (58%)
Mayor de 45 9 (31%) 20 (69%)
Total hombres 61 (41%) 75 (37,5%)
Menor de 20 afios 19 (61%) 12 (39%)
N I 0 0,
Mujeres Entre 20 a 30 afios (Inclusive 20) 42 (42%) 59 (58%)
Entre 31 a 45 afios (Inclusive 45) 12 (38%) 20 (62%)
Mayor de 45 16 (32%) 34 (68%)
Total mujeres 89 (59%) 125 (62,5%)
Total 150 (43%) 200 (57%)

Fuente: elaboracion propia.

3.2.5 Preferencia por el corto plazo

A cada individuo se le plantean dos situaciones, de las cuales tiene que elegir

una, entre ganar hoy 1.000 euros o ganar en un afio 1.010 euros.

Posteriormente se realiza un primer estudio clasificando a los individuos en
sexo y edad respecto a las decisiones que han elegido. A grandes rasgos, se
puede observar claramente que los individuos prefieren tener 1.000 euros a dia

de hoy que 1.010 euros dentro de un afio.

El 83% de la muestra han decidido tener el dinero en la mano, y optan por no

obtener una cuantia del 1% mas en un afo, es decir, renuncian a ganar 10
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euros. Esta decision se puede haber tomado por varias razones, entre ellas por
una necesidad de consumo, ya que pueden estar faltos de dinero. Otra razén
por la que se ha tomado esta opcion, es por tener una concepcion errénea del
significado del ahorro, ya que hay mucha gente que cree que ahorrar es tener
el dinero en su caja fuerte, cuando de verdad ahorrar es poner a trabajar ese
dinero. Otras razones de elegir esta opcion tienen que ver con la particularidad
de cada individuo, ya que muchos eligen el dinero ahora porque en un futuro no
sabran si se encontraran vivos, o simplemente porque no se fien de que en un

ano no se les den esos 1.010 euros.

Todas estas personas, son individuos que rechazan lo que viene siendo una
inversién a renta fija, que para mucha gente es una opcidon muy atractiva, ya
gue es un instrumento con un bajo riesgo y con una rentabilidad que, aunque
sea reducida en relacion a otro tipo de inversiones, es conocida de antemano.
Asi también rechazan los planes de jubilacion, ya que muchos pueden ser de
renta fija.

Como rasgo general destaca que el 87% de las mujeres han elegido tener
1.000 euros actualmente frente al 76% de los hombres. Aunque se ha de
mencionar que las mujeres de entre 31 a 45 afos, incluyendo las de 45 afos,
es el grupo mas mayoritario con un 94% que prefieren ganar hoy los 1.000
euros. El 20% mujeres mayores de 45 afios se corresponden con la proporcién
mas grande que han elegido obtener dentro de un afio 1.010 euros, esto es asi
porque son personas que tienen la vista puesta a su futuro, asi como en sus
planes de pensiones. Posteriormente, las mujeres menores de 20 afios y las
gue tienen entre 20 y 30 que han elegido tener los 1.000, rondan un porcentaje

del 87% y 88% respectivamente.

Respecto a los hombres, los menores de 20 afios son los que mayor porcentaje
abarcan, con una proporcion del 81%, han elegido que la opcién de tener los
1.000 en su cartera, por el simple hecho de tenerlo. Obviamente este grupo de
individuos, son personas que no tienen ningun plan de cara al futuro y que
necesitan el dinero para ir de vacaciones con sus amigos o para comprar el

teléfono que tanto les gusta.
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Los demas grupos de hombres que han elegido la opcion de ganar hoy 1.000
euros son los que menores proporciones tienen respecto a todos los grupos del
estudio, cuyo porcentaje es del 77% en los hombres de entre 20 a 31 afios,
incluyendo los de 20 afios, del 69% en los hombres de entre 31 a 45 afos,
incluyendo los de 45, y del 76% en los hombres mayores de 45 afos. Asi que
se puede decir que segun este estudio, los hombres son mas ahorradores y

piensan mas en el futuro que las mujeres.

Tabla 3.12. Preferencia por el corto plazo del dinero segiin sexo y edad.

Decision
Ganar en un afio
Ganar hoy 1.000 euros 1.010 euros
Menor de 20 afios 27 (87%) 4 (13%)
Entre 20 a 30 afios (Inclusive 20) 89 (88%) 12 (12%)
Mujeres
Entre 31 a 45 afios (Inclusive 45) 30 (94%) 2 (6%)
Mayor de 45 40 (80%) 10 (20%)
Total mujeres 186 (87%) 28 (13%)
Menor de 20 afios 13 (81%) 3 (19%)
Entre 20 a 30 afios (Inclusive 20) 50 (77%) 15 (23%)
Hombres - .
Entre 31 a 45 afios (Inclusive 45) 18 (69%) 8 (31%)
Mayor de 45 22 (76%) 7 (24%)
Total hombres 103 (76%) 33 (24%)
Total 289 (83%) 61 (17%)

Fuente: elaboracion propia.

De cara al analisis de la toma decisiones respecto al numero de hijos que
tienen los individuos, se puede observar que el 81% de esta muestra prefieren

tener hoy el dinero.

Los individuos que destacan son los que tienen 3 hijos, con un total del 88%
prefieren tener el dinero a dia de hoy, ya que quizas son los que mas gastos

tienen en sus hogares.

Los encuestados que tienen 2 hijos, son los individuos que mas se preocupan
en el futuro, tanto en el suyo propio, como el de su familia, con una proporcion

del 12% prefieren el dinero dentro de un afio.

32



Tabla 3.13. Preferencia por el corto plazo del dinero segun el nimero de hijos.

Decisién
Numero de hijos Ganar hoy 1.000 euros CEirEr & 1 400 7L O alies
1 18 (82%) 4 (18%)
2 45 (79%) 12 (21%)
3 15 (88%) 2 (12%)
Total 78 (81%) 18 (19%)

Fuente: elaboracién propia.

3.2.6 Efecto disposicion

Al encuestado se le pone en la tesitura de que tiene que comprarse un coche
nuevo, ya que el suyo se estroped y no puede ir al trabajo, pero solo tiene dos
formas de conseguir el dinero, vendiendo acciones que le estan produciendo
pérdidas o vendiendo acciones que le estan produciendo ganancias. Cada
individuo tiene que elegir una de las dos alternativas. Si se hubiese dado el
caso de que alguna persona no tuviera el carnet de conducir, ha de imaginarse

que si que lo tuviera.

Primeramente se ha hecho un andlisis segun las respuestas obtenidas,
clasificadas por edad y género. En términos generales, se puede observar que
el 272 encuestados, que abarcan el 78% de la muestra, han elegido la opcién
de vender acciones que estan produciendo pérdidas, frente al 22%, constituido
por una totalidad de 78 personas, que prefieren vender acciones que estan

produciendo ganancias.

Todo el grupo de personas que prefieren vender las acciones que les estan
produciendo ganancias antes que las acciones que les estan produciendo
pérdidas, estan intentando buscar un sentimiento de orgullo y satisfaccion en
ellos mismo, tratando de evitar a toda costa el sentimiento de arrepentimiento,

este comportamiento es lo que se llama el efecto disposicion.

La consecuencia de esto, es que este 22% de la muestra, venderan acciones
gue les producen beneficios demasiado pronto, y venderan acciones que les

producen pérdidas demasiado tarde.

33



Los intervalos de decision de las mujeres que venden esas acciones con
beneficios, rondan las mismas proporciones, entre un 18%, correspondiente
con las mujeres entre 20 a 30 afios, incluyendo a las de 20, y entre las demés

mujeres de otras edades, con una proporcion del 22-23%.

En referencia a los hombres, también se encuentran en los mismos intervalos
que las mujeres, pero cabe destacar que el 12% de los hombres menores de
20 son en los que menos se cumple el efecto disposicion, frente al 41% de los
hombres mayores de 45 afios, que intentan buscar ese sentimiento de orgullo y

satisfaccion en sus operaciones.

Tabla 3.14. Efecto disposicién segin género y edad.

Decision
Vender acciones que le | Vender acciones que
estan produciendo le estan produciendo
ganancias pérdidas
Menor de 20 afos 7 (23%) 24 (77%)
Entre 20 a 30 afios (Inclusive 20) 18 (18%) 83 (82%)
Mujeres .
Entre 31 a 45 afios (Inclusive 45) 7 (22%) 25 (78%)
Mayor de 45 11 (22%) 39 (78%)
Total mujeres 43 (20%) 171 (80%)
Menor de 20 afios 2 (13%) 14 (88%)
Entre 20 a 30 afios (Inclusive 20) 14 (22%) 51 (78%)
Hombres
Entre 31 a 45 afios (Inclusive 45) 7 (27%) 19 (73%)
Mayor de 45 12 (41%) 17 (59%)
Total hombres 35 (26%) 101 (74%)
Total 78 (22%) 272 (78%)

Fuente: elaboracion propia.

Respecto a la clasificacion por numeros de hijos, cabe destacar, que en
términos generales, hay una mayor proporcion de personas que optan por
vender las acciones que les producen ganancias antes que pérdidas, sobre

todo los individuos que tienen 1y 3 hijos.

Haciendo referencia a los encuestados que tienen 2 hijos solamente en el 21%

se cumple el efecto disposicion.
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Tabla 3.15. Efecto disposicidn segin niamero de hijos.

Decision
. . Vender acciones que le estan Vender acciones que le estan
Numero de hijos : . . o
produciendo ganancias produciendo pérdidas
1 8 (36%) 14 (64%)
2 12 (21%) 45 (79%)
3 6 (35%) 11 (65%)
Total 26 (27%) 70 (73%)

Fuente: elaboracién propia.

3.2.7 Asimetria a la aversion al riesgo de pérdidas o ganancias

A los encuestados se les han hecho dos tipos de preguntas, en una de ellas ha
tenido que elegir entre ganar 3.000 euros y entre una probabilidad del 80% de
ganar 4.000 euros y un 20% de no ganar nada. Respectivamente, se les han
realizado la pregunta a la inversa, perder 3.000 euros o una probabilidad del

80% de perder 4.000 euros y un 20% de no perder nada.

A lo que respecta la pregunta de la ganancia, el 87% de los encuestados
prefieren tener en la mano los 3.000 euros que se les ha ofrecido, ya que si
hubieran elegido la otra opcion, pueden tener una pequefia probabilidad del

20%, existente y real, que les puede propiciar no ganar nada.

El tema de las pérdidas es todo lo contrario, el 69% de los encuestados
prefieren tener una pequefia oportunidad de no perder o de perder 4.000 euros,

a perder directamente los 3.000 euros.

Los individuos, en este caso los inversores, prefieren evitar las pérdidas de
3.000 euros en lugar de perder 1.000 euros mas si hay alguna probabilidad de
no perder nada, les duele mas una pérdida de 3.000 euros que un beneficio
similar. Los individuos tratan de eludir los riesgos cuando buscan una ganancia,
pero optan por un mayor riesgo si se trata de evitar una pérdida, lo que significa

una asimetria en la toma de decisiones.
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Gréfico 3.1. Asimetria a la aversion de pérdidas o ganancias.

Una probabilidad del 80% de perder 4.000 H
euros y un 20% de no perder nada
Perder 3.000 euros
110 (31%

Una probabilidad del 80% de ganar 4.000 - 44 (1
euros y un 20% de no ganar nada (

Ganar 3.000 euros J

0 100 200 300 400

3%)

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la encuesta.

3.2.8 Efecto manada

Se le ha hecho imaginar a los encuestados que en unos meses va a salir una
nueva tecnologia que revolucionara el mundo en el que vivimos (como pudo
ser hace afos internet). Muchas empresas empiezan a comercializar esa
tecnologia y entran en Bolsa. Al cabo del tiempo sus amigos, familiares y
vecinos empiezan a invertir en esas empresas obteniendo una rentabilidad del
500%, es decir, que por un euro invertido, ese vecino gana 5 euros. Después
de mucho pensarlo y sabiendo que tienen unos ahorros en su caja fuerte, ¢qué
opcion elegirian? Las respuestas que han podido elegir han sido invertir en

esas acciones o no invertir en esas acciones.

Como resultado general se puede observar que 248 individuos, que
representan el 71%, frente a los restante 102, que son el 29% de la muestra,

invertirian en esas acciones.

El 71% mencionado anteriormente son los individuos que representan lo que se
denomina el efecto manada o también llamado el efecto rebafio. Son
inversores que dependen de otros inversores, y que se mueven por un

sentimiento, no por un analisis critico de la situacién. Es un efecto que la
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socializacion tiene sobre la forma de actuar de las personas, 0 en este caso,
sobre los inversores. Seran o han sido los protagonistas, junto a muchos otros
individuos, de las llamadas burbujas.

Segun el analisis de las respuestas clasificadas segun el género y la edad,
cabe destacar que los hombres son mas independientes a la hora de tomar las
decisiones, y que no se ven tan influidos por la sociedad como lo pueden estar
las mujeres. Aun asi, las cifras de los hombres que invierten son muy altas. Los
hombres que mas estan influidos respecto a lo que invierten sus familiares,
amigos o vecinos son los que se encuentran en la franja de edad entre los 20 a
los 30 afios, incluyendo los 20, con un total del 74%. Destacan los hombres
mayores de 45 afios, que abarcan el grupo mas pequefio de inversores entre

ambos sexos, con un total del 55%.

En referencia con las inversiones de las mujeres, las que mas influenciadas
estan por la sociedad son las menores de 20 afios, con una proporcion del
84%.

Tabla 3.16. Efecto manada segln género y edad.

Decision
Invertir en esas No invertir en esas
acciones acciones
Menor de 20 afios 26 (84%) 5 (16%)
Mujeres Entre 20 a 30 afios (Inclusive 20) 73 (72%) 28 (28%)
Entre 31 a 45 afios (Inclusive 45) 24 (75%) 8 (25%)
Mayor de 45 36 (72%) 14 (28%)
Total mujeres 161 (75%) 55 (25%)
Menor de 20 afios 10 (63%) 6 (37%)
Hombres Entre 20 a 30 afios (Inclusive 20) 48 (74%) 17 (26%)
Entre 31 a 45 afios (Inclusive 45) 15 (58%) 11 (42%)
Mayor de 45 16 (55%) 13 (45%)
Total hombres 87 (65%) 47 (35%)
Total 248 (71%) 102 (29%)

Fuente: elaboracion propia.

Como podemos observar en la siguiente tabla, las decisiones de los

encuestados segun su nivel de estudios rondan una proporcion similar,
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excluyendo a la gente sin estudios, ya que es una muestra muy poco

representativa con solamente 2 individuos.

En cabeza se encuentran los individuos que su nivel de estudios es la ESO con
un 77% de su totalidad, respecto al 70% de los individuos que tienen o estan
cursando el bachillerato, un grado medio o una formacién profesional o un titulo

universitario.

Tabla 3.17. Efecto manada segun el nivel de estudios.

Decision
Nivel de estudios Invertir en esas acciones No invertir en esas acciones
Sin estudios 1 (50%) 1 (50%)
Educacién Secundaria
Obligatoria 24 (77%) 7 (23%)
Bachiller/FP/Grado Medio

69 (70%) 29 (30%)

Titulo Universitario 154 (70%) 65 (30%)
Total 248 (71%) 102 (29%)

Fuente: elaboracion propia.



4. CONCLUSIONES

Los inversores no siempre actian de una forma racional y predecible, sino que
toman decisiones influidos por sesgos cognitivos y por sus propias emociones,
lo que les llevard a actuar de una forma irracional, propiciandoles unos

resultados negativos para sus patrimonios.

El inversor tiene que tener unos conocimientos adecuados para gestionar su
cartera diversificada, sabiendo bien en qué lugar ha de obtenerlos, asi como

una clasificacion adecuada a lo que ha podido estudiar, oir o leer.

Para que el inversor no actle de forma irracional, es muy importante que sepa
controlarse, actuando con sentido comun y tomando decisiones con templanza.
No tiene que mantener posiciones de acciones con pérdidas durante mucho
tiempo. El inversor tiene que ser consciente de hechos del pasado y no tiene
que ir a favor del pensamiento de la manada. La cartera ha de gestionarse de
una forma adecuada, sabiendo qué momento es bueno para recoger la

cosecha de los resultados.

Siempre ha de saber cuanto le gustaria ganar y perder, poniendo limites al
riesgo que quiere afrontar y nunca ha de sentirse atado a unas acciones por el
hecho de formar parte de esa compafiia. No debe de apostar sin pensar, ni

asumir riesgos innecesarios después de obtener beneficios.

Todas las predisposiciones descritas en el trabajo afectan de una forma u otra
a todas las personas encuestadas. Destaca como una de las predisposiciones
psicolégicas mas relevantes el efecto dinero de la casa, que afecta a gran
proporcién de la muestra, pero sobre todo en mayor porcentaje a las mujeres.
La preferencia por el corto plazo también es un comportamiento que se adecua
a una gran proporcion de los encuestados, pero sobre todo a las mujeres y a
los individuos con tres hijos. Otras predisposiciones que abarcan un gran
porcentaje muestral es la asimetria a la aversion al riesgo y el efecto manada,
gue afecta mucho mas a las mujeres y a las personas cuyo nivel de estudios es
la ESO.
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Otras predisposiciones no se acentuan tanto en la muestra como puede ser el
exceso de confianza, que se encuentra mas en los hombres que en las
mujeres, pero sobretodo en los hombres cuya altura se encuentra por encima
de la media. La predisposicién psicologica a las ataduras afecta mas a los

hombres que a las mujeres, y sobre todo a los individuos que tienen tres hijos.

El efecto disposicidn es la predisposicion psicolégica que a menos personas de
la muestra afecta, pero se encuentra en los individuos masculinos mayores de

45 afios.

Finalmente solo cabe decir que la psicologia cobra una enorme importancia en
el terreno de la economia financiera mundial, y es la behavioral finance la que
pone los limites a lo que uno debe o no debe de hacer, aunque en realidad
cada uno somos duefios de nuestros actos, y asi lo expresaba Benjamin
Granhan, cuando decia aquello de...“El principal problema de un inversor, tal

vez su peor enemigo, es el mismo”.
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