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RESUMEN

En el presente Trabajo de Fin de Grado estudiaremos si la formacion financiera reduce
los sesgos de las finanzas conductuales en personas con un nivel de estudios superior.
Concretamente, compararemos la presencia de sesgos de comportamiento en dos grupos
de universitarios: con formacion financiera -estudiantes del Grado en ADE y similares- y
sin formacion financiera - estudiantes universitarios de cualquier otra carrera en la que no
tengan asignaturas de finanzas. Entre los sesgos propios de las finanzas conductuales,
hemos escogido los sesgos de: ilusion de control, exceso de confianza, presente, aversion
a las pérdidas, contabilidad mental y el efecto rebafio.

El trabajo consta de una parte teorica, en la que se presenta la introduccion a las finanzas
conductuales, asi como la explicacién tedrica de los distintos sesgos mencionados y un
analisis empirico que consiste en el tratamiento de los datos recogidos en la encuesta
realizada a aproximadamente 100 personas.

Los resultados del andlisis muestran la presencia de dichos sesgos en las decisiones de
inversion. Sin embargo, aunque se aprecian diferencias entre alguno de los sesgos entre
ambas poblaciones, no podemos afirmar que la formacidn en finanzas reduzca el impacto
de estos sesgos sobre las decisiones financieras.

Palabras clave: sesgos conductuales, finanzas del comportamiento, educacion
financiera, inversiones financieras.
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INTRODUCCION

En el presente trabajo, trataremos de analizar de forma tedrico-préactica la hipétesis inicial
de si la educacion financiera en alumnos universitarios reduce los sesgos cognitivos
propios de la rama psicoldgica y financiera de las finanzas conductuales frente a alumnos
universitarios que tengan el mismo nivel de estudios, pero que estudien otras disciplinas
por las que no posean conocimientos financieros.

Con la eleccion de realizar este estudio en alumnos universitarios, se pretende eliminar el
efecto de los distintos niveles educativos existentes, teniendo todos los encuestados el
mismo nivel educativo a pesar de existir diferencias entre las ramas de cada carrera
universitaria.

En base a las respuestas se han agrupado a los encuestados en dos grupos: el primero
engloba todos aquellos grados universitarios relacionados con las finanzas, o en las que
se impartan asignaturas financieras y el segundo que engloba todas las demas, siendo
estos grados universitarios con asignaturas ajenas a la economia financiera.

En primer lugar, estableceremos el marco teorico en el cual se basa este trabajo asi como
la teoria relacionada con las finanzas conductuales, y méas detalladamente, cada uno de
los sesgos cognitivos a tratar que posteriormente, se analizaran con el estudio de los
resultados de la encuesta de elaboracion propia.

Dentro del marco tedrico, comenzaremos realizando un breve analisis comparativo entre
la teoria de los mercados perfectos y la teoria de las finanzas conductuales, en la que se
cuestiona la racionalidad de los inversores, definiéndola como una racionalidad limitada
por los sesgos cognitivos.

Posteriormente, se explicara de manera individual cada uno de los sesgos cognitivos a
analizar asi como cada una de las hipétesis planteadas de manera inicial, justificando la
eleccion de los mismos para este estudio, ya que, pese a haber una gran cantidad de sesgos
cognitivos que podriamos analizar, solo se han seleccionado los que hemos considerado
mas relevantes para este caso.

En segundo lugar, se expondran el disefio y metodologia seguida para la realizacién de la
encuesta, y, posteriormente, los resultados obtenidos para cada uno de los sesgos
analizados asi como su analisis empirico en base a los datos obtenido mediante la
realizacion de gréaficos.

En base a las hip6tesis planteadas para cada uno de los sesgos, se han obtenido resultados
diferentes en algunos sesgos. A la vista de los resultados obtenidos, hay sesgos donde se
cumple la hipétesis planteada y otros sin embargo, que ya no es solo que no la cumplan
sino que observamos como el hecho de tener conocimientos financieros agrava el efecto
del sesgo sobre la racionalidad de los inversores, como es el caso del sesgo del exceso de
confianza. También se observa como por ejemplo, en sesgos que se han analizado con el
desarrollo de mas de una Unica pregunta, se obtienen resultados contrarios entre los
resultados de ambas preguntas.

La metodologia utilizada no se encuentra exenta de criticas, por ello en el propio trabajo
se comentan una serie de criticas entre las que se detallan posibles mejoras observadas
una vez realizada la encuesta y todo el trabajo relacionado.

Por Gltimo se procedera a resumir y a aclarar las conclusiones obtenidas a lo largo de todo
el trabajo y el desarrollo del mismo.
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CAPITULO 1

1.1.  Objetivo del trabajo

Estudiar mediante un andlisis empirico elaborado a partir de los datos recogidos mediante
una encuesta, si se reducen los sesgos cognitivos propios de las finanzas conductuales en
personas con el mismo nivel de estudios, en este caso, estudiantes universitarios,
mediante la formacion financiera recibida.

La hipotesis principal del TFG es que la formacion financiera contribuye a reducir los
efectos y los sesgos cognitivos asociados a la toma de decisiones de inversion. Esta
hipdtesis se vera contrastada a lo largo de este trabajo. De este modo, se analizara esta
hipotesis de manera individualizada para cada uno de los sesgos cognitivos a estudiar,
que se contrastara para cada pregunta recogida en la encuesta.

1.2.  Metodologia seguida

En la parte tedrica explican cada uno de los sesgos cognitivos que hemos seleccionado
para contrastar nuestra hipotesis. Dado que tratamos de ver la reduccion de los sesgos a
partir de la formacion financiera, creemos que los sesgos mas interesantes para este
estudio son: el sesgo de ilusion de control, de exceso de confianza, de presente, de
contabilidad mental y de aversion a las pérdidas.

Adicionalmente, pese a no ser un sesgo cognitivo, hemos considerado de interés estudiar
el efecto rebafio debido a que, en los Gltimos meses, se ha constatado su relevancia entre
los inversores en criptomonedas.

Para la realizacion del analisis empirico hemos elaborado una encuesta centrdndonos en
los sesgos que queremos analizar. En la elaboracion de la encuesta se han desarrollado
preguntas tedrico-practicas a partir de la teoria expuesta previamente para cada sesgo, en
total ascienden a dieciséis preguntas ya que no queriamos que fuera mas larga para evitar
contestaciones aleatorias al aburrir a los encuestados.

La difusion de la encuesta, asi como la recoleccion de datos, se ha realizado a partir de la
plataforma de Google Forms. Pese a ser una herramienta de facil acceso y manejo para la
poblacién joven, ha resultado dificil alcanzar las cien respuestas, ya que, a pesar de haber
compartido la encuesta tanto internamente dentro de la universidad, como a otras
universidades mediante la divulgacion del enlace a la misma, se ha obtenido un porcentaje
de participacion bajo.

Pese a la baja participacion, es cierto que lo mas dificil fue conseguir la colaboracién de
universitarios de grados que consideramos como sin estudios financieros, al ser de otras
ramas diferentes a las finanzas, ya que la mayor parte de la poblacion considerada como
con estudios financieros, proviene de alumnos del Grado de ADE del Campus de Segovia
y de la Facultad de Econdmicas y de Derecho (DADE) de Valladolid.

Se ha requerido la colaboracion tanto a la Facultad de Ciencias Sociales, Juridicas y de la
Comunicacion del Campus Maria Zambrano, como a otras facultades del mismo campus
e incluso del Campus de Valladolid.



Tras no haber obtenido todas las respuestas esperadas, decidimos divulgar fuera de la
Universidad de Valladolid la encuesta entre universitarios de otros centros e incluso de
otras comunidades, mayormente con la colaboracién de estudiantes de universidades de
la Comunidad de Madrid, gracias a la divulgacion e insistencia de amigos y familiares.

Para el posterior tratamiento de los datos, hemos utilizado principalmente la hoja de
calculo Excel y el software econométrico Eviews.

En concreto, hemos utilizado las respuestas de la encuesta en Excel, agrupadas mediante
el uso de tablas dinamicas, cruzando cada una de las preguntas de manera individual con
la variable de conocimientos financieros, obteniendo asi dos graficos para cada pregunta,
uno para una de las dos poblaciones. Esta variable distingue a la poblacion muestral en
dos tipos: los que poseen conocimientos financieros y los que no, para ver el objetivo de
este trabajo que consiste en ver si existen diferencias en el efecto de cada uno de los
sesgos elegidos entre ambos grupos.
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CAPITULO 2: Contenido teérico

2.1 Teoria de los mercados eficientes y las finanzas conductuales

Segun la teoria de los mercados eficientes, desarrollada en 1970 por Eugene Fama?, en
un mercado donde existen inversores inteligentes y bien informados, los titulos reflejaran
un precio acorde a la informacion disponible. Esta teoria que se fundamenta en los
supuestos de informacion perfecta y racionalidad de los inversores. Estos supuestos son
cuestionables de acuerdo con lo observado en los mercados y con el comportamiento de
los agentes.

En primer lugar, el supuesto de la racionalidad de los agentes se cuestiona a partir de la
teoria prospectiva. El origen de esta nueva teoria se sitia en 1979 a partir del trabajo de
Daniel Kahneman y Amos Tversky. Esta teoria surgié por la evidencia de que las personas
no actuaban de manera irracional cuando toman decisiones con riesgo asociado. Esta
teoria concluyé que a la hora de invertir el temor a una posible pérdida de una cantidad
determinada tiene mayor impacto que una posible ganancia de la misma cantidad.

Tras la elaboracion de esta teoria, se ha cuestionado la racionalidad de los inversores a lo
largo de los afios. Actualmente, y de acuerdo con las finanzas conductuales, los agentes
no son seres irracionales, sino que poseen una racionalidad limitada a la hora de tomar
decisiones. Esta limitacion se produce por la existencia de sesgos cognitivos que hacen
gue actuemos de manera irracional ante ciertas decisiones.

En segundo lugar, respecto al supuesto de informacion perfecta, puede decirse que es
practicamente imposible encontrar un mercado que lo verifique, ya que siempre hay
informacion inaccesible para una parte de los agentes.

Por tanto, si no existe la informacion perfecta es imposible que los precios de los titulos
en los mercados reflejen toda la informacion existente. De hecho, si esto fuese asi los
gestores no podrian batir los indices del mercado, asi como el precio de las acciones
deberia reflejar exclusivamente el valor de la empresa, y en muchos casos esto no es asi
debido a la incertidumbre existente.

De hecho, cuando se ponen de manifiesto conductas irracionales de manera generalizada
se tienden a generar burbujas como, por ejemplo, fue el caso de la burbuja inmobiliaria
en Espafia antes de la llegada de la crisis del 2.008 y, mas actualmente, la burbuja de las
criptomonedas.

2.2 Introduccién a las finanzas conductuales

Tras lo mencionado en el anterior apartado, las finanzas conductuales constituyen una
parte de las Finanzas que se ocupan de entender el comportamiento de los inversores de
acuerdo con una serie de principios psicologicos, que en muchos casos son comunes entre
los agentes y que se denominan sesgos cognitivos. Estos sesgos hacen que los agentes
tengan una racionalidad limitada como hemos mencionado anteriormente, ya que en
muchos casos no actuan de forma racional o de forma I6gica como es de esperar en

! Garcia Estévez, Pablo (2017). La teoria del mercado eficiente. Business Review, n® 271, Harvard
Deusto, octubre 2017. https://www.harvard-deusto.com/la-teoria-del-mercado-
eficiente#f:~:text=La%20teor%C3%ADa%20del%20mercado%20eficiente%20fue%20desarrollada%20p
0r%20el%20Premio,reflejar%eC3%ADan%20toda%201a%20informaci%C3%B3n%20disponible.
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funcién de la teoria de los mercados eficientes.

Al igual que menciondbamos anteriormente, el origen de la teoria prospectiva en 1979
sirvid para hacer més visible la falta de racionalidad del inversor. Sin embargo, no fueron
los primeros en poner en duda dicha racionalidad, ya que anteriormente en 1920 Alfred
Marshall debatia “la Economia no puede compararse con las ciencias fisicas exactas,
porque tiene que habérselas con las fuerzas siempre variables y sutiles de la naturaleza
humana”2. Con esta frase, Marshall hace referencia a que la economia no es una ciencia
exacta y se ve influida por el comportamiento humano, lo cual cuestiona la racionalidad
y la logica de los agentes ante la toma de decisiones y entran en juego los sesgos
cognitivos lo cual sienta las bases a las finanzas del comportamiento.

Ademaés de Marshall, tanto Adam Smith como Keynes reflexionaron en sus respectivas
obras sobre la ineficiencia de la teoria de los mercados eficientes. De manera que, pese a
que la teoria de los mercados de capitales perfectos ha permitido a los economistas
realizar modelos tedricos sobre el funcionamiento de la economia, no muestra la realidad
de las decisiones econdmicas de los agentes.

2.3.  Sesgos a estudiar

En este apartado se detallaran los diferentes sesgos que van a ser analizados tanto a nivel
tedrico como a nivel practico con la realizacion de la encuesta en la parte de analisis
empirico explicada con posterioridad.

Por un lado, se desarrollara la explicacion tedrica de cada uno de los sesgos escogidos y
posteriormente, se explicara la justificacion de la eleccion de estos sesgos.

Para la elaboracion de este proyecto, y debido a que hay muchos sesgos cognitivos en el
seno de las finanzas conductuales, hemos optado por la eleccion de aquellos mas
relevantes para nuestro caso en particular. En concreto, los sesgos a tratar seran los
siguientes: el sesgo de ilusion de control, el sesgo de exceso de confianza, el sesgo de
presente, el sesgo de contabilidad mental y el sesgo de aversion a las pérdidas. Cada uno
de ellos se analizara de manera tedrica con posterioridad en el siguiente apartado.

2.3.1 Revision teorica de los diferentes sesgos

En esta seccion se presentan detalladamente cada uno de los sesgos cognitivos
seleccionados a nivel tedrico.

2.3.1.1 Sesgo de ilusion de control y de exceso de confianza

El sesgo de ilusion de control establece que los agentes creen que tienen todo bajo control
e incluso, que pueden influir en el resultado de sus decisiones, aunque realmente no
tengan ningun tipo de influencia sobre ellas. El ejemplo mas comdn es el de un trabajador
que compra acciones de la empresa en la que trabaja creyendo que sus acciones tienen
influencia en el resultado del precio de las acciones de su empresa. Este sesgo aparece
especialmente en trastornos de ludopatia.

Este sesgo esta directamente relacionado con el sesgo de exceso de confianza ya que,
debido a una falsa sensacion de control sobre los resultados, los agentes presentan un
exceso de confianza que esta muy relacionado con una vision subjetiva y optimista de la

2 Marshall, A. (1920) péag 36. Principles of Economics. 8th Edition, Macmillan, London.
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realidad. Por ejemplo, cuando preguntas a alguien sobre cualquiera de sus capacidades
los individuos tienden a magnificar sus capacidades por encima de la realidad.

Ambos sesgos cognitivos suelen llevar a los agentes a tomar decisiones mas arriesgadas
y/o a no diversificar los suficiente sus respectivas carteras y por desgracia, estos sesgos
son muy frecuentes entre los inversores.

Ademas, existen estudios como las diferencias de género en la toma de decisiones® que
evidencian el hecho de que este sesgo suele ser mas frecuente en los hombres, ya que
tienden a tener un mayor exceso de confianza y a actuar de manera mas impulsiva lo que
hace que tomen decisiones mas arriesgadas, mientras que, en el caso de las mujeres suele
ocurrir lo contrario, llegando a pecar en ocasiones de tomar decisiones erroneas ante el
temor a un riesgo alto. Esta diferencia se observa muy comunmente en la alta direccion
de las empresas.

Con la realizacion de la encuesta tratamos de ver si se cumple la siguiente hipoétesis:

H1: El sesgo de ilusion de control y de exceso de confianza se reduce al tener
conocimientos financieros.

2.3.1.2 Sesgo de presente

El sesgo de presente es aquel que establece que los agentes tienden a primar la felicidad
instantanea frente a la futura. Este sesgo esta muy relacionado con el ahorro, ya que en
muchas ocasiones pretendemos ahorrar mas de lo que finalmente hacemos debido a que
nos lo terminamos gastando para mejorar nuestra felicidad presente.

Por ejemplo, cada afio al empezar un afio nuevo mucha gente se propone propoésitos de
afio nuevo. Sin embargo, en el final de afio muy poca gente logra realmente cumplir todos
los propositos que establecié al principio. La mayoria de las veces no conseguimos
nuestros propdésitos precisamente por este hecho. De hecho, por eso existe el término
procrastinacion®. Otro ejemplo real, es el caso del experimento del malvavisco® de Walter
Mischel®, en el cual se observa que una gran parte de los nifios preferia la recompensa
inmediata en lugar de esperar y obtener una recompensa mayor.

Dentro de las finanzas este sesgo se observa con bastante frecuencia. Es cierto, que, dentro
de la teoria econdmica-financiera se estudia el hecho de que hay dos grupos diferentes de
agentes a la hora de estudiar los mercados financieros: i) los que tienen predisposicion
por el presente, es decir, que prefieren tener dinero en el presente, y ii) los que tienen
predisposicion por el futuro y optan por tener menos dinero en el presente para tener mas
en el futuro. Sin embargo, este sesgo va mas alla de las predisposiciones de los inversores.
Por ejemplo, si preguntas a un grupo de gente si prefiere ganar 100 euros hoy o 105 euros
dentro de un mes, la mayoria de la gente prefiere obtener los 100 euros hoy. No obstante,
si a ese mismo grupo le das a elegir entre 100 euros hoy o 150 euros dentro de un mes,
probablemente los resultados cambiarian, puesto que entra en juego la diferencia existente
dentro ambas cantidades, asi como el horizonte temporal que los diferencia.

3 Cardona Londofio, Juan Felipe, Herrera Murcia, Eduar & Ldpez Pelaez, Jessica. Diferencias de género
en la toma de decisiones. Vol. 2, n°1. Universidad de Buenos Aires, pag 35-42, 2011.

4 Definicién de procastinacion segin la RAE: 1. tr. Diferir, aplazar.

5 Malvavisco: también conocido como nube o gominola en Espafia.

& Walter Mischel et al., Delay of Gratification in Children.Science 244, 933-938, 1989.
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Segln Herbert Simon, psicélogo y ganador del Nobel de Economia en 1978, “la gente no
busca la solucion Optima, sino que se contenta con un resultado que satisfaga
razonablemente su objetivo”. Esto sin duda lo observamos muy comun y facilmente entre
los agentes.

Con la realizacion de la encuesta tratamos de ver que si se cumple la siguiente hipotesis:
H2: El sesgo de presente se reduce al tener conocimientos financieros.

2.3.1.3 Sesgo de aversion a las pérdidas

El sesgo de aversion a las pérdidas es un sesgo bastante comun entre los inversores. Este
sesgo evidencia el hecho de que los agentes ante una pérdida y una ganancia de la misma
magnitud tienen méas en cuenta la pérdida. A los agentes les gusta ganar, pero no les gusta
ganar tanto como lo que les molesta perder. Es decir, para una pérdida y ganancia de las
mismas magnitudes el sentimiento que provoca cada una de ellas respectivamente en
cualquier inversor, no son de la misma magnitud como seria de esperar si actuaramos
exclusivamente por la légica.

Pongamos un ejemplo, si ante una posible pérdida hay dos opciones, asegurar una péerdida
de 400 euros o una pérdida de 800 euros, pero con una probabilidad del 50%, la mayoria
de la gente apostaria por perder 400 euros por temor a tener una pérdida mayor. Sin
embargo, si realizamos la misma pregunta, pero para una ganancia segura de 400 euros
frente a una ganancia de 800 euros con una probabilidad del 50%, ya no se veria un
resultado tan igualitario, porque habria gente que preferiria la primera opcion y gente que
preferiria la segunda opcidn, pero no habria tanta uniformidad en los resultados como en
el caso de las pérdidas.

Con la realizacion de la encuesta tratamos de ver que si se cumple la siguiente hipotesis:
H3: El sesgo de aversion a las pérdidas disminuye al tener conocimientos financieros.

2.3.1.4 Sesgo de contabilidad mental

El sesgo de contabilidad mental es un sesgo cognitivo que demuestra nuevamente la
racionalidad limitada de los agentes.

Este sesgo establece que los agentes econdmicos no perciben el dinero con el mismo valor
en funcién de su procedencia. Es decir, aunque lo légico es dar el mismo valor a una
misma cantidad de dinero independientemente de su procedencia, los agentes dan mas
valor al dinero propio y conseguido con su esfuerzo que al dinero ajeno y conseguido sin
esfuerzo. Por ejemplo, no tiene el mismo valor 1.000 euros recibidos en concepto de
remuneracion salarial que 1.000 euros recibidos por ganar la loteria.

Por ello, los agentes tienden a ser mas prudentes, es decir, asumir menores riesgos, con
el dinero conseguido con su esfuerzo y a asumir mayores riesgos con el dinero conseguido
sin esfuerzo ya que se percibe como que tiene menor valor.

Con la realizacion de la encuesta tratamos de ver que si se cumple la siguiente hipotesis:
H4: El sesgo de contabilidad mental se reduce al tener conocimientos financieros.
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2.3.1.5 Efecto rebafio

Pese a no ser un sesgo cognitivo, el efecto rebafio estd adquiriendo gran importancia
actualmente.

El efecto rebafio se trata del efecto que se genera por el comportamiento masivo de los
agentes, es decir, es el efecto que se desencadena cuando la mayoria de los agentes se
comportan de una misma manera o toman la misma decision irracional que genera que el
resto de los agentes, al ver que la mayoria se comporta de esa manera irracional, termine
comportandose de la misma manera a pesar de no ser lo Idgico, para no quedarse fuera
del grupo.

Este efecto es muy comdn entre los inversores, y, la mayoria de las veces desemboca en
la creacion de burbujas, como fue el caso de la construccion en el afio 2007 y més
actualmente, en el afio 2017 con la burbuja de los bitcoins. En ambos casos, se alcanzaron
precios de los titulos por encima de su valor, produciendo una subida descomunal de los
mismos propiciada principalmente por el gran nimero de inversores que invertian en
dichas inversiones.

Ademas, muchos inversores siguen al resto porque ven que obtienen mayores
rendimientos, lo cual hace que suba el precio de las acciones y esos inversores iniciales
obtengan mayores beneficios, lo cual genera la burbuja, pero que, llegado cierto punto,
cuando pasa ese efecto rebafio, desencadena en grandes bajadas de los precios de las
acciones, lo cual afecta negativamente a muchos agentes que invirtieron a medio camino.

Con la realizacién de la encuesta tratamos de ver que si se cumple la siguiente hipotesis:
H5: El efecto rebafio disminuye al tener conocimientos financieros.

2.3.2 Justificacion de la eleccion

Los sesgos cognitivos han sido escogidos de manera subjetiva ya que hemos considerado
que son los sesgos en los que mas diferencias pueden existir entre los agentes con
conocimientos financieros y los agentes sin conocimientos financieros.

Adicionalmente, hemos decidido tratar también el efecto rebafio ya que, pese a no ser un
sesgo cognitivo propio de las finanzas conductuales, es un efecto que esta teniendo gran
importancia actualmente y que afecta al comportamiento de los agentes a un nivel
socioldgico en la toma de decisiones. Este efecto se muestra sobre todo en las redes
sociales y en determinados tipos de inversién como es el caso de las criptomonedas.
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CAPITULO 3: Aplicacion empirica

La aplicacién empirica se ha llevado a cabo mediante la elaboracién de una encuesta’ con
el posterior anélisis de los resultados.

3.1 Objetivo de la encuesta y publico objetivo

El objetivo de esta parte del trabajo es la elaboracion de una encuesta ajustada a cada uno
de los sesgos cognitivos explicados en el capitulo anterior para el posterior andlisis de los
resultados. Con ello se pretende comprobar si las hipdtesis planteadas en el capitulo
anterior se cumplen en un pablico objetivo de estudiantes universitarios. Al difundir esta
encuesta entre los estudiantes universitarios se anulan las posibles diferencias que pudiera
existir en una muestra con diferentes niveles de estudios.

3.2. Disefo de la encuesta

La encuesta se compone por un total de dieciséis preguntas divididas en dos partes. La
primera parte son preguntas genéricas, pero importantes para el tratamiento de datos como
es la edad, el sexo y tres preguntas relacionadas con la existencia de conocimientos
financieros para evitar posibles diferencias.

Estas tres preguntas se refieren en primer lugar al grado cursado. A partir de esta pregunta,
si las personas estudian grados relacionados con las finanzas, surge una nueva pregunta a
partir de la que se pretende conocer si han recibido ya docencia relacionada con
asignaturas de finanzas, ya que, como es el caso de una gran parte de la poblacion
analizada, pueden estar cursado el primer afio del grado y adn no tener conocimientos
financieros. Por otro lado, también se pregunta si a pesar de no estudiar nada relacionado
con finanzas se tienen conocimientos sobre esta materia, ya que puede suceder que,
aunque no se estudie nada relacionado, tengan conocimientos por propio interés.

La segunda parte de la encuesta, son preguntas sobre los distintos sesgos cognitivos,
habiendo aproximadamente un total de dos preguntas por sesgo, salvo en el caso del sesgo
de ilusion de control y el sesgo de presente que constan solo de una pregunta y el sesgo
de exceso de confianza que consta de tres preguntas, aunque una de ellas se divide en dos
partes.

Con la elaboracion de la pregunta 6 se pretende analizar el sesgo de ilusién de control por
el que se pretende ver si al trabajar en una empresa que esta teniendo beneficios se cree
que nuestro trabajo influye en la generacion de beneficios de la misma.

Para analizar el sesgo de exceso de confianza se ha elaborado un total de tres preguntas.
Las dos primeras preguntas van relacionadas ya que en el primer caso se plantea una
situacion hipotética en la que se parte de unos beneficios y se pregunta si volverian a
invertir. En esta pregunta se pretende ver si alguien invertiria por el mero hecho de haber
obtenido beneficios anteriormente.

En la siguiente pregunta se plantea el hecho de haber invertido nuevamente en la situacion
anterior, pero en esta ocasion haber obtenido pérdidas. Con esta pregunta se pretende
analizar si el individuo cree que solo ha sido un bache, pero que en el futuro obtendra

7 La encuesta completa se puede visualizar en el Anexo I.

16



beneficios, como un hecho relevante en el exceso de confianza.

Con la ultima pregunta del sesgo de exceso de confianza, que se divide en dos partes, se
plantean tres opciones de inversion diferentes con un nivel de riesgo y una rentabilidad
determinada de manera que una respuesta tenga una rentabilidad y un riesgo menor, otra
con una rentabilidad y un riesgo mayor y otra con un riesgo mayor y una rentabilidad
intermedia, para ver asi quién es un buen inversor y quién no. En la pregunta siguiente se
pregunta qué tan buen inversor se considera. Con esta pregunta se pretende ver si alguien
que haya contestado en la anterior pregunta mal, se considera buen inversor, y asi ver la
existencia del exceso de confianza.

Para el sesgo de presente se ha elaborado la pregunta 10 en la que se dan tres opciones,
una ganar hoy una determinada cantidad de dinero, otra en la que se obtiene una cantidad
fija mensualmente durante un determinado periodo de tiempo y otra intermedia que
combina las dos anteriores. Con esta pregunta se pretende ver el sesgo de presente ya que,
si utilizaramos la logica y calculasemos el total de dichas situaciones, elegiriamos la que
mas tarda en el tiempo, es decir, la que supone recibir cantidades fijas periddicamente.

Para analizar el sesgo de aversion a las pérdidas se ha elaborado dos preguntas similares.
En ambas preguntas se dan dos alternativas: una segura y otra con incertidumbre y se
debe elegir una de ellas. En la primera alternativa se proporciona una cantidad fija a
perder mientras que en la segunda se da probabilidad de perder una cantidad mayor y otra
probabilidad de no perder nada. En la segunda pregunta sucede lo mismo, pero para el
caso de una ganancia.

Para el estudio del sesgo de contabilidad mental se han elaborado también dos preguntas
que son similares. Ambas preguntas son iguales y generan el mismo escenario hipotético,
sin embargo, la diferencia entre ellas reside en la procedencia del dinero de una
determinada cantidad a invertir ya que un caso procede de la loteria y en otro caso es
dinero fruto del trabajo.

Por altimo, para estudiar el efecto rebafio se han elaborado también dos preguntas, ambas
tratan una situacion imaginaria diferente en la que te dan opcion a invertir una cierta
cantidad, pero la diferencia entre ambas reside en que una de ellas lleva asociado un riesgo
mayor, por lo que una pregunta es mas arriesgada que la otra. Con estas preguntas se
pretende ver si el publico objetivo por mero hecho de recomendaciones y consejos
invertiria sin realizar un andlisis previo o no.

3.3 Analisis de los resultados

En este apartado vamos a analizar los resultados de la encuesta cruzandolos con la
variable conocimientos financieros como se ha mencionado en el apartado de
metodologia seguida. Hemos subdividido este apartado en funcion de cada sesgo a
analizar

3.3.1. Aspectos generales de la muestra

Como rasgos generales de la poblacion muestral, hemos analizado tanto la edad como el
género de los encuestados.

Con respecto a la edad, hemos obtenido los siguientes datos que se muestran en el Grafico
1.
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Gréfico 1. Edad de los integrantes de la muestra
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Fuente: elaboracion propia

En el Gréafico 1 no sorprende ver que la mayor parte de los encuestados estan entre los 19
y los 23. Esto se debe a que, como se ha mencionado en el apartado del publico objetivo,
la encuesta se dirige a estudiantes universitarios, por lo que, aungque haya gente mas
mayor que estudien en la universidad, la mayoria estan en ese intervalo de edad.

Si nos fijamos ahora en el género de la poblacion, vemos en el Grafico 2, que de las 108
personas gque contestaron a la encuesta, el 55% son mujeres frente al 45% restante que
son hombres. Por tanto, se puede apreciar que la poblacion analizada esté bien distribuida.

Gréfico 2. Género de los integrantes de la muestra

% GENERO

W Hombre mMujer

Fuente: elaboracion propia

3.3.2. Sesgo de ilusion de control

Como se ha mencionado en el apartado 3.2, para el analisis empirico del sesgo de ilusion
de control hemos elaborado la pregunta nimero 6 que se puede consultar con mas detalle
en el Anexo I.
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Si diferenciamos las respuestas obtenidas en dicha pregunta entre las personas con
conocimientos financieros y sin cocimientos financieros, aunque las diferencias no son
muy grandes, se aprecian ciertas variaciones.

Haciendo una comparacién entre las figuras que contiene el Grafico 3, vemos ciertas
diferencias. En el caso de la opcién representada en ambas figuras por el color naranja,
que seria la opcion logica y la cual deberian elegir todos los individuos si siguieran la
teoria de los mercados eficientes, en el caso de la poblacion sin conocimientos financieros
alcanza el 34% mientras que, sorprendentemente, la poblacion con conocimientos
financieros solo alcanza el 30%. A la vista de este resultado, podriamos pensar que la
hipdtesis planteada al inicio no se cumple, sin embargo, hay que analizar las otras
opciones.

En el caso de la opcién representada por el color verde en ambas figuras, y que ha
resultado ser la opcion mas votada en ambos casos, es la alternativa donde el hecho de
trabajar ahi es irrelevante a la hora de invertir, pero se indica que es una buena opcion.
En las personas con conocimientos financieros esta opcién ha sido votada por el 60% de
los encuestados, mientras que, en las personas sin conocimientos financieros ha sido del
55%. Es cierto que esta opcion también es I6gica y no se observa el sesgo de ilusion de
control puesto que no tiene dependencia con el puesto de trabajo.

Gréfico 3. Imagina que trabajas en una empresa 2 afios en los cuales la empresa ha
alcanzado los beneficios mas sustanciosos de la historia, por lo que te planteas comprar

SIN CONOCIMIENTOS FINANCIEROS

W Decides no comprar porque |a generaddn de beneficko s no te parece justificacion
suficiente
Las compras porgque crees que tu trabajo tiene impacto en el predio de las acdones

W Las compras porgue es una buena opddn de inversion independientemente de si

acciones de la empresa. trabajas ahi 0 ro

Fuente: elaboracién propia

CON CONOC FINANC

W Decides no comprar porque la generacion de beneficios no te parece justificacion suficiente
Las compras porgue crees que tu trabajo tiene impacto en el precio de las acciones

W Las compras porque es una buena opcidn de inversidn independientemente de sitrabajas ahi o
no

Fuente: elaboracién propia

Donde claramente se ve la existencia del sesgo de ilusion de control es en la opcion
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representada en amarillo, que en el primer caso es de un 11% y en el segundo de un 10%,
respectivamente. A pesar de que no se aprecia una diferencia muy significativa ya que
solo es de un 1%, se aprecia una clara existencia del sesgo en ambos casos. Por tanto, no
podemos afirmar que se verifique la hipdtesis planteada puesto que objetivamente el
efecto del sesgo es menor en el caso de la poblacion con conocimientos financieros, pero
la diferencia es poco significativa.

3.3.3. Sesgo de exceso de confianza

Para el andlisis del sesgo de exceso de confianza hemos realizado 3 preguntas, de las
cuales dos de ellas van relacionadas y la otra se divide en dos partes.

En primer lugar, en la pregunta acerca de un escenario hipotético en el cual se ha obtenido
un beneficio por una inversion y se plantea la posibilidad de volver a invertir en la misma
empresa, se observan claras diferencias entre ambas poblaciones.

En este caso, como puede verse en el Gréafico 4, tanto la opcidn representada en color
verde como la opcidn representada en color naranja serian opciones logicas puesto que
hay personas que analizarian la empresa y el mercado previamente y otras que no
volverian a invertir. Aqui entraria en juego la aversion al riesgo de cada individuo y, en
este caso, la poblacion con conocimientos financieros parece ser mas aversa al riesgo que
aquella que no posee dichos conocimientos, puesto que hay un 17% de respuestas en el
primer caso frente a un 23% en el segundo.

Si nos fijamos ahora en la respuesta representada por el color amarillo vemos que la
hipétesis no se verifica, ya que sucede lo contrario, puesto que en el caso de la poblacion
sin conocimientos financieros esta opcidn alcanza solo un 2% frente al 5% en el caso
contrario. Sin embargo, a pesar de no verificarse la hipotesis planteada, esto se podria
deber a que al poseer méas conocimientos sobre la materia se pueden considerar mas
preparados y por ello, les afecta en mayor medida este sesgo.

Grafico 4. Imagina que hace un afio invertiste 2.000€ en acciones de la empresa X y has
obtenido al venderlas este afio un beneficio de 200€ y te planteas volver a invertir otros
2.000€ en esta misma empresa. ;Por qué motivo lo harias?

SIN CONOC FINANC

m No invertirias nuevamente en la empresa X
Porgue piensas que vas a volver a obtener beneficios y no realizas un andlisis previo
porque no lo conskderas necesario

® Porgue piensas que, tras analizar 2 empresa y el mercade, es una buena opddn de

inversién

Fuente: elaboracién propia
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CON CONOC FINANC

W No invertirias nuevamente en la empresa X

Porque piensas que vas a volver a obtener beneficios y no realizas un analisis previo porque no
o consideras necesario

W Porque piensas que, tras analizar la empresa y el mercado, es una buena opddn de inversion

Fuente: elaboracion propia

Por otro lado, en la siguiente pregunta se plantea una continuacion de la pregunta anterior,
en concreto, surge si se ha producido el hecho de haber invertido en la situacion anterior.
Sin embargo, en esta situacion se habrian obtenido unas pérdidas de 50 euros que son
inferiores a las anteriores ganancias que ascendian a 200 euros. Y a partir de ahi, se
plantea de nuevo la posibilidad de invertir.

En este caso, representadas las respuestas en el Gréafico 5, se observa el efecto contrario
que en la pregunta anterior, puesto que para las opciones representadas de color amarillo
y verde serian las respuestas ldgicas, mientras que la de color azul seria la evidencia del
sesgo de exceso de confianza. En este caso, es mayor en el caso de la poblacion sin
conocimientos financieros que asciende a un 6% frente al 3% de la poblacién con
conocimientos financieros. Por tanto, en este caso la hipotesis si se verifica.

Como conclusién de ambas preguntas, podemos decir en base a los resultados obtenidos
que, pese a que de primeras no se verificaba, al repetirse de nuevo la inversion se ha
revertido el proceso, y en esta segunda ocasion si se cumple.

Gréfico 5. Imagina que, finalmente decides invertir los 2.000€ en la pregunta anterior y,
en este caso, el resultado de la operacion son unas pérdidas de 50€. Recopilando los
resultados de estas inversiones (200€ de beneficio en la primera y 50€ de pérdidas en la
segunda) ¢tomarias alguna decisién adicional?

SIN CONOC FINANC

m No inviertes mas recursos en la empresa X.
W Vuelves ainvertiren la empresa X porque crees que esta pérdida ha sido un bache, pero
abtendrds beneficio igual que hiciste el afio anterior.

Vuelves ainvertiren la empresa X porque, tras analizar la situacidn de la empresay del
mercado, crees que es una buena opcidn de inversidn.

Fuente: elaboracién propia
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CON CONOC FINANC

u No inviertes mas recursos en la empresa X

W Vuelves a invertiren la empresa X porque crees que esta pérdida ha sido un bache, pero
obtendras benefido igual que hidiste el afio anterior.
Vuelves ainvertiren la empresa X porque, tras analizar |a situacidn de la empresa y del mercado,
aees que es una buena opdon de inversion.

Fuente: elaboracion propia

Respecto al sesgo de exceso de confianza, la Ultima pregunta de la encuesta la hemos
dividido en dos partes.

En la primera parte se plantean tres opciones de inversion con diferentes rentabilidades y
riesgos asociados. Dentro de estas tres opciones, una de ellas seria la asociada a un mal
inversor puesto que tiene una rentabilidad inferior y un riesgo superior al resto. Sin
embargo, entre las otras dos opciones la respuesta debe depender de la aversion al riesgo
del individuo.

En los resultados obtenidos, mostrados en el Gréfico 6, nadie eligi6 la opcidn asociada a
un mal inversor, por lo que se perdid el objetivo principal que era ver junto con la
siguiente parte de la pregunta el sesgo de exceso de confianza. A pesar de esto, podemos
ver que hay una gran aversion al riesgo entre ambas poblaciones puesto que en el primer
grupo el 79% opto6 por la opcidn con menor rentabilidad y menor riesgo frente al 21%
que eligid la opcion con mayor rentabilidad y riesgo. Lo cual es muy similar a lo que
sucede en el segundo grupo ya que en este caso se corresponde con un 80% y un 20%
respectivamente.

Gréfico 6. Imagina que te obligan a tomar una de las siguientes decisiones de inversion,
¢cudl elegirias?

SIN CONOC FINANC

m nvertir en un titulo de renta variable que ofrece una rentabilidad del 123 y un riesgo
asociado del 20%.

m Invertir en un titulo de renta variable gue ofrece una rentabilidad del 153 v un riesgo
asociado del 25%.

Fuente: elaboracion propia
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CON CONOC FINAC

m Invertir en un titulo de renta variable gue ofrece una rentabilidad del 12% y un riesgo
asociado del 20%.

m Invertir en un titulo de renta variable gue ofrece una rentabilidad del 15% vy un riesgo
asociado del 25%.

Fuente: elaboracion propia

Con la segunda parte de esta pregunta, pretendiamos comparar la respuesta en las dos
preguntas (la anterior y ésta), ya que se observaria claramente el sesgo de exceso de
confianza si un inversor eligid la respuesta con menor rentabilidad y mayor riesgo y luego
en esta pregunta se definia como igual o mejor inversor que la media. Sin embargo, al no
haber elegido nadie la opcion “incorrecta” no podemos ver este efecto de manera tan
evidente.

A pesar de esto, en los resultados se observan evidencias dignas de mencionar, tal como
se refleja en el Grafico 7.

Si nos fijamos en la opcidn de ser peor inversor que la media, el 30% de la poblacién sin
conocimientos financieros ha elegido esta opcion frente al 25% en el caso de la poblacién
con conocimientos financieros. Esta diferencia es I6gica puesto que al ser personas que
no tienen conocimientos sobre ello, es mas facil que elijan esta opcion.

En el caso de la opcién de ser mejor inversor que la media, se aprecia un exceso de
confianza sobre todo por parte de la poblacion con conocimientos financieros de los
cuales el 22% han elegido esta opcidon frente al 11% para el caso de la poblacion sin
conocimientos financieros. Aunque existe una gran diferencia entre ambos, habria que
estudiar detalladamente si se debe al sesgo de exceso de confianza o si realmente son
mejores que la media al tener mas conocimientos que otras personas.

Gréfico 7. En relacion con la decision tomada en la pregunta anterior, ;,como de buen
inversor te consideras?

SIN CONOC FINANC

mlgual que la media Mejor que la media mPeorque la media

Fuente: elaboracién propia
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CON CONOC FINAC

m lgual quela media Mejor que la media mPeorque la media

Fuente: elaboracion propia

3.3.4 Sesgo de presente

Para analizar el sesgo de presente solo hemos desarrollado una pregunta con tres opciones
diferentes. Si calculamos la cantidad total que se obtendria en cada una de las tres
opciones, obtendriamos un total de 230.000 € (2.000*12*5+110.000), 220.000 € y
240.000 € (2.000*12*10), respectivamente. Por tanto, si utilizaran unicamente la 16gica,
toda la poblacion elegiria la Gltima opcidn puesto que es con la que mas dinero obtendrian.
Sin embargo, al entrar en juego el factor tiempo, como podemos en ambos graficos
inferiores, la cosa cambia bastante, ya que la mayoria prefiere obtener una menor cantidad
en el momento presente.

Tras los resultados que se observan en los graficos inferiores, podemos ver de nuevo que
la hipdtesis propuesta anteriormente no se verifica, puesto que la poblacién sin
conocimientos financieros que ha elegido la opcidn que se obtiene menor dinero, pero en
el momento actual, es de un 41%, frente al 55% en el caso de la poblacion con
conocimientos financieros. Claramente se observa en el Grafico 8, un gran efecto de este
sesgo sobre los inversores, sin embargo no se reduce este sesgo por el hecho de tener
conocimientos financieros incluso, en este caso, se agrava.

Gréfico 8. ;Qué preferirias?

SIN CONOC FINANC

m Ganar 2.000euros al mes durante los
proximos 5 afios y, al dia siguiente de
terminar el quinto afio, cbtener una
cantidad de 110.000 euros

W Ganar hoy 220.000 euros.

Ganar todos los meses 2,000 euros
durante los proximos 10 anos.

Fuente: elaboracion propia
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CON CONOC FINANC

W Ganar 2.000 euros al mes durante los
proximos 5 afios v, al dia siguiente de
terminar el quinto afio, obtener una
cantidad de 110.000 euros

W Ganar hoy 220.000 euros.

W Ganar todos los meses 2.000 euros
durante los proximos 10 afios.

Fuente: elaboracion propia

3.3.5 Sesgo de aversion a las pérdidas

Con la realizacién de las siguientes dos preguntas que estan relacionadas se pretende
analizar el efecto del sesgo de aversion a las pérdidas entre los inversores.

Con respecto a la primera pregunta, en la cual se plantea una situacion a elegir entre una
pérdida segura de 1.500 euros frente a un 50% de probabilidad de perder una cantidad
superior que asciende a 2.500 euros y un 50% de no perder nada. En este caso, la opcion
I6gica seria la segunda opcion puesto que si calculamos el 50% de 2.500 euros
obtendriamos un total de 1.250 euros que es inferior a los 1.500 de la primera opcion.

Es cierto que la mayoria de los encuestados han elegido la opcion mas légica en ambas
poblaciones, sin embargo, es posible apreciar diferencias entre ambas poblaciones. En el
caso de la opcion de perder una cantidad fija por temor a la posibilidad de perder una
cantidad superior, el 30% de la poblacion sin conocimientos financieros ha elegido esta
opcidn frente al 20% de la poblacion con conocimientos financieros, tal como se muestra
en el Gréfico 9. Por tanto, en este caso si que se cumple la hipotesis planteada puesto que
se reduce el efecto de este sesgo al tener conocimientos financieros, de acuerdo con los
resultados.

Gréfico 9. Si te obligan a elegir entre estas dos opciones, ¢qué opcion elegirias?

SIN CONOC FINANC

W Perder 1.500 euros.

W Un 50% de probabilidad de
perder 2.500 euros y un 50%
de probabilidad de no perder
nada.

Fuente: elaboracion propia
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CON CONOC FINANC

W Perder 1.500 euros.

W Un 50% de probabilidad de
perder 2.500 euros y un 50%
de probabilidad de no perder
nada.

Fuente: elaboracion propia

En el caso de la siguiente pregunta, que es igual que la anterior pero con ganancias en vez
de con pérdidas, las diferencias entre ambas poblaciones se reducen totalmente, llegando
a obtener los mismos porcentajes de respuesta en ambos casos. En este caso la opcion
I6gica seria la de ganar 1.500 euros ya que en la otra opcidn podriamos ganar 2.500 euros
0 no ganar nada y de nuevo su valor seria de 1.250 euros que es inferior a la primera
opcidn. Por lo que en este nuevo escenario, se invierten las respuestas. En este caso, a
partir del Grafico 10, no vemos que la hipotesis se verifique al haber obtenido los mismos
porcentajes de respuesta, pero si que se aprecian en ambos casos el efecto del sesgo de
aversion a las pérdidas, puesto que hay un 23% de la poblacion que se arriesgaria para
obtener una mayor ganancia.

Gréafico 10. Si te obligan a elegir entre estas dos opciones, ¢qué opcion elegirias?

SIN CONOC FINANC

B Un 50% de probabilidad de
ganar 2.500 euros y un 50%
de probabilidad de no ganar
nada.

B Una ganancia segura de
1500 euras

Fuente: elaboracion propia
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CON CONOC FINANC

W Un 50% de probabilidad de
ganar 2.500 euros y un 50%
de probabilidad de no ganar
nada.

W Una ganancia segura de
1.500 euros

Fuente: elaboracion propia

3.3.6 Sesgo de contabilidad mental

Para el andlisis del sesgo de contabilidad mental, nuevamente hemos elaborado dos
preguntas muy parecidas, pero cambiando alguna informacion con el objetivo de ver si la
procedencia del dinero afecta a los inversores, pese a que lo racional seria que no.

En la primera pregunta, en la cual el dinero para invertir en la situacion hipotética
planteada proviene de la loteria, hemos obtenido los siguientes gréficos inferiores. En este
caso, tal como se muestra en el Grafico 11, no se aprecian grandes diferencias entre ambas
poblaciones.

Gréfico 11. Si te dieran 10.000 euros por ganar la loteria y tu asesor te recomendara
invertirlo en un fondo de inversién en EEUU en el cual hay un 30% de probabilidad de
ganar 2.000 euros, un 30% de probabilidad de perder 2.000 euros y un 40% de
probabilidad de mantenerse igual:

SIN CONOC FINAC CON CONOC FINANC

W Los invierto WMo los invierto W Los invierto @ No los invierto

Fuente: elaboracion propia

Si nos fijamos en los resultados de la pregunta siguiente, que es igual que la anterior,
salvo que en este caso el dinero proviene de la ndmina del inversor, los datos cambian
enormemente, ya que antes casi el 60% invertiria y en este caso, la cifra cambia al 30%
para el caso de la poblacion sin conocimientos financieros y al 18% para la poblacién con
conocimientos financieros. Estos datos se pueden observar en el Grafico 12.
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Gréfico 12. Si los anteriores 10.000 euros procedieran de tu nOmina y tu asesor te
recomendara invertirlo en un fondo de inversion en EEUU en el cual hay un 30% de
probabilidad de ganar 2.000 euros, un 30% de probabilidad de perder 2.000 euros y un
40% de probabilidad de mantenerse igual:

SIN CONOC FINANC CON CONOC FINANC

W Los invierto W No los invierto M Los inviertc W Mo los invierto

Fuente: elaboracién propia

Por tanto, no se verifica la hipétesis inicial ya que el sesgo afecta mas a la poblacion con
conocimientos financieros. Para que se cumpliera, el porcentaje de la opcion de inversion
deberia haber sido més elevado que el de la poblacion sin conocimientos financieros,
puesto que el dinero independientemente de su procedencia deberia tener el mismo valor
si fuéramos inversores racionales.

3.3.7 Efecto rebafo

Para el estudio de la existencia del efecto rebafio hemos elaborado dos preguntas, que son
similares pero una es una inversién mas arriesgada y la otra menos arriesgada.

En primer lugar, la pregunta con la inversion mas arriesgada que, en este caso, se basa en
la recomendacion de inversion de un foro de inversores de criptomonedas. Si nos fijamos
en los graficos inferiores, observamos ciertas diferencias entre ambas poblaciones. En el
caso de la poblacidn sin conocimientos financieros el 15% no invertiria frente al 10% de
la poblacion con conocimientos financieros. Por lo que en general, podemos ver que, la
mayoria de la poblacion invertiria tras realizar un analisis previo, pero ain més en el caso
de la poblacién con conocimientos financieros.

La existencia del efecto rebafio se aprecia en el Grafico 13, en la respuesta representada
de color verde, de invertir directamente, sin realizar un analisis previo. En el caso de la
poblacion sin conocimientos financieros esta cifra asciende el 4% frente al escaso 2% en
la poblacion con conocimientos financieros. Es cierto que, en ambos casos, el efecto del
efecto rebafio es muy reducido, pero, a pesar de ellos que es incluso menor para el caso
de la poblacién con conocimientos financieros, donde el efecto es practicamente
inexistente.
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Gréfico 13. Imagina que has entrado en contacto con un foro de inversores de
criptomonedas, en el cual, en un momento dado, te recomiendan invertir 10.000 euros
ya que prevén una rentabilidad del 20%, tu:

SIN CONOC FINANC

m Inviertes también

mNo lo haces

Te lo planteas y realizas un
analisis previo de los posibles
riesgos antes de tomar una
decizion

Fuente: elaboracién propia

CON CONOC FINANC

W Inviertes tambien

W Mo lo haces

Te lo planteas y realizas un
andlisis previo de los posibles
riesgos antes de tomar una
decision

Fuente: elaboracién propia

En el caso de la pregunta menos arriesgada, que en este caso se trata de la recomendacion
de los medios de invertir en Letras del Tesoro, los resultados son bastante diferentes, ya
que se aprecia mas el efecto rebafio.

Si nos fijamos en el Grafico 14, vemos que el efecto rebarfio, representado por el color
naranja, alcanza mayores porcentajes en ambos casos que en la situacion anterior. En
concreto, para la poblacion sin conocimientos financieros es de un 4% frente al 13% de
la poblacion con conocimientos financieros.

En este caso no se cumple la hipétesis planteada puesto que hay grandes diferencias entre
ambas poblaciones. Esto podria deberse a que como las Letras del Tesoro se consideran
activos libres de riesgo, a pesar de no tener un riesgo cero, la poblacion con conocimientos
financieros podria plantearse invertir directamente en base a sus conocimientos.

Gréafico 14. Recientemente hemos visto en los medios de comunicacion la alta demanda
de las letras del tesoro. Tu grupo de amigos decide invertir en letras del tesoro y te
recomiendan que lo hagas ya que se espera una rentabilidad del 3,5%, ¢qué haces?:
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SIN CONOC FINANC

W Inviertes directamenite

W MNotelo planteas

W Te lo planteas y realizas un
analisis previo de los posibles
riesgos antes detomar una
decision

Fuente: elaboracion propia

CON CONOC FINANC

W Inviertes directamente

® Mo telo planteas

W Te lo planteas y realizas un
andlisis previo de los posibles
riesgos antes detomar una
decision

Fuente: elaboracion propia

3.4 Criticas

A pesar de haber realizado la encuesta con detenimiento y haber realizado una primera
prueba entre un grupo reducido de diez personas para ver si las preguntas eran facilmente
entendibles y no provocaban confusiones, al analizar los resultados obtenidos nos hemos
dado cuenta de que hay ciertas preguntas y alternativas de respuesta que quizas no se han
entendido como se esperaba y que podrian ser cuestionables a la hora de analizar los
resultados obtenidos.

En primer lugar, deberiamos de haber sido mas precisos al elaborar la pregunta acerca de
si se poseen conocimientos financieros por propio interés pese a no estudiar nada
relacionado con finanzas, ya que no se establece el grado de conocimientos que tieneny,
por tanto, no hemos podido tenerla en cuenta al ser bastante subjetiva.

Ademas, en la pregunta nimero 9 de la encuesta, en la que nuestro objetivo era saber si
los encuestados eran buenos o malos inversores en base a su eleccion en la primera parte
de la pregunta, donde se daba a elegir tres opciones de inversion con diferentes
rentabilidades y riesgos, no se obtuvieron los resultados esperados, puesto que una de las
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opciones no fue elegida por ninguno de los encuestados. Y por ello, no pudimos
desarrollar dicha pregunta con el objetivo esperado, ya que, al nadie contestar esa opcion,
perdid cierto sentido la segunda parte de la pregunta, puesto que la idea principal era ver
si alguien elegia esa respuesta en la primera pregunta para luego ver queé tan buen inversor
se consideraba en la siguiente parte de la pregunta. Aln asi, nos sirvio para ver el exceso
de confianza de los inversores, aunque no con la precision esperada.

Pese a las criticas mencionadas, hemos desarrollado este analisis tedrico-practico de la
manera mas rigurosa que hemos podido, y creemos que los resultados habrian sido
mejores ante una mayor tasa de participacion por parte de los universitarios.
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CAPITULO 4: Conclusiones

4.1 Conclusiones obtenidas

Los sesgos cognitivos juegan un papel fundamental en la economia actual, en concreto a
la hora de tomar decisiones de inversion, ya que, aunque muchas veces parece que no
afectan a los individuos porgue se cree que toman decisiones racionales, se ha demostrado
que los sesgos afectan en mayor o menor medida. Por ello, las finanzas conductuales o
del comportamiento han ido ganando peso con el tiempo, hasta convertirse en una parte
fundamental de las mismas.

Con este trabajo tedrico-practico se pretendia ver si los sesgos cognitivos afectan en
menor medida a la poblacion con conocimientos financieros que a la poblacién sin
conocimientos financieros, ya que suponemos que, el hecho de saber cémo funcionan las
finanzas hace que sus decisiones sean mas racionales.

Nuestra principal hipotesis consiste en que, bajo el supuesto de que en la poblacion
escogida hemos eliminado el efecto de las diferencias por los distintos niveles educativos
al ser todos universitarios, hay una reduccion en el efecto de los sesgos cognitivos en la
poblacién con conocimientos financieros en comparacién con la poblacién sin
conocimientos financieros.

A pesar de ser esta nuestra principal hipétesis, hemos aplicado esta hipotesis de manera
individual para cada sesgo.

Nuestra poblacion se compone mayoritariamente por jovenes de entre diecinueve y
veintitrés afios. Entre ellos, un 55% son mujeres frente al 45% restante que esta
compuesto por hombres. Por lo que, se podria decir que es una poblacién igualitaria en
cuestiones de género. Podriamos haber estudiado la posible existencia en los sesgos
distinguiendo en funcidon del género, sin embargo, no era el objeto de este trabajo.

A pesar de ser esta nuestra principal hipétesis, hemos aplicado esta hip6tesis de manera
individual para cada sesgo.

Para el sesgo de ilusion de control, la diferencia obtenida entre ambas poblaciones es de
un 1% por lo que es una diferencia poco significativa. Sin embargo, en ambos casos, el
sesgo se observa en aproximadamente un 10% de los encuestados.

En el caso del sesgo de exceso de confianza encontramos ciertas discrepancias ya que, en
la primera pregunta de este sesgo se observa que no se cumple la hip6tesis y tiene mayor
efecto el sesgo en la poblacion con conocimientos financieros. En cambio, en la siguiente
pregunta si que se cumple la hipotesis al reducirse el efecto en la poblacion con
conocimientos financieros. En la Gltima pregunta de este sesgo, pese a no haber obtenido
el resultado esperado al no haber elegido nadie una de las tres opciones, hemos observado
que la mayor parte de los encuestados tiene aversion al riesgo. Por otro lado, se aprecia
que la poblacién con conocimientos financieros se consideran mejores inversores que la
media, con una diferencia significativa en comparacion con la poblacion sin
conocimientos financieros.
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Donde claramente mas diferencia observamos es en el sesgo de presente ya que se
incumple la hipotesis debido a que la diferencia existente asciende a un 14%, siendo la
poblacion con conocimientos financieros mas propensa al presente que la poblacion sin
conocimientos financieros.

En el caso de la aversion a las pérdidas, se observan diferencias a destacar. En el caso de
las pérdidas, se aprecia una diferencia del 10% entre ambas poblaciones, donde se cumple
la hipdtesis planteada. Sin embargo, en el caso de las ganancias, no se aprecian diferencias
entre las poblaciones.

Sin duda, donde mayor efecto del sesgo se aprecia es en el caso del sesgo de contabilidad
mental ya que, pese a que lo légico es que el dinero tenga el mismo valor
independientemente de su origen, los resultados nos muestran que no es cierto. Se aprecia
que al proceder el dinero de una fuente externa como es la loteria, mas de la mitad
invertiria, aproximadamente el 60% en ambas poblaciones. En cambio, si el dinero
procede del dinero conseguido con el esfuerzo del trabajo, solo un 30% invertiria en el
caos de la poblacion sin conocimientos financieros frente al 18% en el caso de la
poblacién con conocimientos financieros. Por lo que, nuevamente, en este caso no se
cumpliria la hipdtesis planteada.

Por ultimo, al analizar el efecto rebafio en dos situaciones diferentes, observamos ciertas
diferencias. Ante una situacion donde la inversion es mas arriesgada, el efecto rebafio es
muy reducido incluso inexistente. En cambio, ante inversiones con un riesgo inferior, el
efecto rebafio es mayor, sobre todo en el caso de la poblaciéon con conocimientos
financieros, donde alcanza el 13%. Sin embargo, habria que analizar este dato mas
detenidamente debido a que puede ser que por el hecho de tener conocimientos
financieros, sepan mas acerca de la situacion del mercado.

Por tanto, no podemos asegurar que el hecho de poseer conocimientos financieros
favorezca que se reduzcan los efectos de estos sesgos, puesto que hemos visto a lo largo
del andlisis de los resultados que no se verifica en todos los sesgos analizados e incluso,
en ocasiones, estos sesgos afectan mas a la poblacion con conocimientos financieros que
a la poblacion que carece de dichos conocimientos.

A pesar de los resultados obtenidos, durante el desarrollo del trabajo hemos observado
ciertas criticas 0 mejoras que se podrian haber realizado, sobre todo en la elaboracion de
la encuesta, ya que, como hemos mencionado anteriormente, ha habido una pregunta que
no ha obtenido las respuestas esperadas al no haber elegido ningin encuestado una de las
opciones e invalidar en cierto sentido dicha pregunta. También consideramos que estos
resultados podrian haber sido mejores ante una tasa de participacién mas elevada.

Estos resultados, aunque no han sido los esperados, nos han permitido ver que hay mas
variables a tener en cuenta, y, aunque no podamos afirmar que existen grandes diferencias
entre las poblaciones con estudios financieros y la que carecen de los mismos, claramente
se observa que los sesgos cognitivos si tienen efecto en la racionalidad de los inversores.
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ANEXO I: Encuesta realizada

1. Introduce tu edad *

Texto de respuesta corta

2. Selecciona tu género *

Hombre

Mujer

Prefiero no decirlo

Otro

3. Grado cursado o cursando actualmente *

Texto de respuesta corta

4. Si estas estudiando una carrera de ADE, economia, finanzas o similares, ;has impartido ya
asignaturas de finanzas?

Si

Aln no

5. 5i no has estudiado nada de finanzas en la carrera, ;3abes algo sobre finanzas que hayas
estudiado por tu cuenta?

Si

Na
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6. Imagina que trabajas en una empresa 2 afios en los cuales la empresa ha alcanzado los
beneficios mas sustanciosos de la historia, por lo que te planteas comprar acciones de la
empresa.

Las compras porque crees que tu trabajo tiene impacto en el precio de las acciones

Las compras perque es una buena opcion de inversian independientemente de si trabajas ahiono

Decides no comprar porgue la generacion de beneficios no te parece justificacion suficiente

7.Imagina gue hace un afio invertiste 2.000 euros en acciones de la empresa X y has *
obtenido al venderlas este afio un beneficio de 200 euros y te planteas volver a invertir otros
2.000 euros en esta misma empresa. ; Por qué motivo lo harias?

Porque piensas que vas a volver a obtener beneficios y no realizas un analisis previo porgue no lo consid...

Porgue piensas que, tras analizar la empresa y el mercado, es una buena opcidén de inversion

Mo invertirias nuevaments en la empresa X

&. Imagina gue, finalmente, decides invertir los 2.000 euros en la pregunta anterior y, en este
caso, el resultado de la operacién son unas pérdidas de 50 euros. Recopilando los resultados
de estas inversiones (200 euros de beneficio en la primera y 50 euros de pérdidas en la
segunda) ;tomarias alguna decision adicional?

Vuelves a invertir en la empresa X porque crees que esta pérdida ha sido un bache, pero obtendras bene...

Vuelves a invertir en la empresa X porque, tras analizar |a situacidn de la empresa y del mercado, crees g..

Mo inviertes mas recursos en la empresa X.

9.1. Imagina que te obligan a tomar una de las siguientes decisiones de inversion, jcual *
elegirias?

Invertir en un titule de renta variable que ofrece una rentabilidad del 12% y un riesgo asociado del 20%.

Invertir en un titule de renta variable que ofrece una rentabilidad del 15% y un riesgo asociado del 25%.

Invertir en un titulo de renta variable que ofrece una rentabilidad del 11% y un riesgo del 26%.
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9.2. En relacion con la decision tomada en la pregunta anterior, ;como de buen inversaor te *
consideras?

Mejor que la media
Igual que la media

Peor que la media

10. ;jQue preferirias? *
Ganar todos los meses 2.000 euros durante los proximos 10 afios.
Ganar hoy 220.000 euros.

Ganar 2.000 euros al mes durante los préximas 5 afios y, al dia siguiente de terminar el quinto afio, obten...

11. Site obligan a elegir entre estas dos opciones, ;qué opcion elegirias? *

Perder 1.500 euros.

Un 50% de probabilidad de perder 2.500 euros y un 50% de probabilidad de no perder nada.

*

12. Site obligan a elegir entre estas dos opciones, ;jqué opcion elegirias?

Una ganancia segura de 1.500 eurcs

Un 50% de probabilidad de ganar 2.500 euros y un 50% de probabilidad de no ganar nada.
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13. Site dieran 10.000 euros por ganar la loteria y tu asesor te recomendara invertirlo en un
fondo de inversion en EEUU en el cual hay un 30% de probabilidad de ganar 2.000 euros, un
30% de probabilidad de perder 2.000 euros y un 40% de probabilidad de mantenerse igual:

Los invierto

Nao los invierto

14. Si los anteriores 10.000 euros procedieran de tu nomina y tu asesor te recomendara
invertirlo en un fondo de inversidon en EEUU en el cual hay un 30% de probabilidad de ganar
2.000 euros, un 30% de probabilidad de perder 2.000 euros y un 40% de probabilidad de
mantenerse igual:

Los invierto

No los invierto

15. Imagina que has entrado en contacto con un foro de inversores de criptomonedas, en el
cual, en un momento dado, te recomiendan invertir 10.000 euros ya que prevén una
rentabilidad del 20%, tu:

Inviertes también

Te lo planteas y realizas un analisis previc de los posibles riesgos antes de tomar una decisian

No lo haces

16. Recientemente hemos visto en los medios de comunicacion la alta demanda de las letras
del tesoro. Tu grupo de amigos decide invertir en letras del tesoro y te recomiendan que lo
hagas ya gque se espera una rentabilidad del 3,5%, ;jqué haces?:

Inviertes directamente

Te lo planteas y realizas un analisis previc de los posibles riesgos antes de tomar una decisian

Mo te lo planteas
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