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RESUMEN:

Las finanzas del comportamiento es una nueva area de investigacion que esta orientada
al andlisis de la toma de decisiones. Esta area procura estudiar el comportamiento que
llevan a cabo los inversores y los efectos que estas acciones provocan en el mercado.
Asi, se ha investigado como la toma de decisiones se ve afectada por diferentes sesgos
emocionales y cognitivos, que puede estar motivada por la irracionalidad en las

decisiones tomadas.

En el siguiente trabajo se intenta dar un enfoque de las finanzas del comportamiento
muy practico, con el andlisis individual de sus principales sesgos acompafiados de
ejemplos muy comunes. Ademas, se realizaran experimentos con estudiantes de GADE
de la Universidad de Sevilla para verificar la existencia de los sesgos mas

representativos en las finanzas conductuales.
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Una vez realizado el experimento podemos llegar a la conclusién de que el ser humano
en ocasiones toma atajos mentales que les provoca tomar decisiones irracionales. Esto

es una razén por la que se producen anomalias en el mercado que provocan crisis

financieras.
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Finanzas conductuales; sesgos; inversores; riesgo; atajos mentales.
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1 MARCO TEORICO: FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO

1.1 ORIGENES

En las ultimas décadas, el modo de entender las actuaciones del ser humano en el
ambito econémico ha ido evolucionando, a esta practica se le llama economia del
comportamiento. La economia del comportamiento o también llamado Behavioral

Finance, son términos relativamente nuevos.

Uno de los primeros que se aventurd a investigar que la economia tenia una cierta
relacion con la psicologia fue Adam Smith con su obra “The theory of moral Sentiments”
en 1759, en la cual se centra en describir como los hechos de la vida diaria es lo que

aporta moralidad a los humanos.

Sin embargo, pasaron muchisimos afos hasta que se presentd una nueva teoria. Esta
fue publicada por John Maynard Keynes alumno de Marshall, quién revolucioné la
economia clasica. Keynes introduce en el mundo econdémico el comportamiento
humano, como el sentimiento de confianza que experimentaban los inversores o por
ejemplo que “las fluctuaciones diarias de las ganancias de inversiones existentes, que
obviamente son de caracter efimero y poco significativo, tienden a ejercer una influencia

excesiva e inclusa absurda en el mercado” (Keynes. J. M. ,1936, p.154)
En las ultimas décadas las publicaciones mas importantes sobre las finanzas han sido:

- Lateoria de portafolios de Harry Markowitz, en 1952

- Laestructura de capital de las empresas de Franco Modigliani y Merton Miller,
en 1958

- El'modelo de valoracién del precio de los activos financieros (CAMP) de
William Sharpe, John Lintner y Jan Mossin, en 1964

- La hipétesis de los mercados eficientes de Eugene Fama, en 1965

- El' modelo de valoracién de derivados financieros de Fisher Black, Myron
Scholes y Robert Merton, en 1973

Todos estos estudios asumen mercados perfectos y la racionalidad en las decisiones.
Sin embargo, esto en la practica no sucede ya que nos enfrentamos a situaciones con
incertidumbre en las cuales intervienen los sesgos cognitivos en la toma de decisiones
de los seres humanos. Estas limitaciones que se dan en la practica junto a las
restricciones del mercado dio lugar a lo que actualmente llamamos economia del

comportamiento o Behavioral Finance.
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En 1974, dos psicologos se unieron, Kahneman y Tvesky, para formar la teoria
prospectiva. Estos criticaron la teoria de la utilidad esperada demostrandolo con la
conocida teoria prospectiva. En definitiva, muchas fueron las aportaciones al campo de
Behavioral Finance a partir de 1980. Autores como Bondt, Thaler, Knetsch, Shefrin,
Barberis, Shleifer, Vishny o Richard Thaler formaron parte de la contribucion al

Behavioral Finance.

Varios autores han sido galardonados con el Premio Nobel en esta rama como Daniel
Kahneman y Vernon Smith en 2002, Robert Shiller en 2013 y el mas reciente ganador
Richard Thaler en 2017. Thaler se basa en su aportacion en que el ser humano es
irracional, pero de forma predecible, de tal forma que es posible disefiar politicas que

puedan contrarrestar esa irracionalidad humana.

1.2. CONCEPTO DE LAS FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO

Las finanzas conductuales estudian como actia el ser humano cuando toma decisiones
financieras. El ser humano cuando toma decisiones financieras no se comporta como
deberia comportarse, es decir, el ser humano toma una postura irracional. Los
inversores poseen un marco de referencia dependiendo de su caracter emocional, sus

vivencias e incluso sus valores que les influye en la toma de decisiones.

Como mencionaba Shiller (2003) en una de sus obras "el estudio de la psicologia y otras
ciencias sociales puede arrojar una luz considerable sobre la naturaleza impredecible y
erratica del comportamiento humano, y por extensién, desafiar el paradigma
prevaleciente de eficiencia de los mercados financieros" (p.84). En las finanzas del
comportamiento se mantienen relaciones interdisciplinarias entre tres bloques: la
psicologia, la sociologia y las finanzas. A partir de las definiciones de estos conceptos
entenderemos en profundidad las relaciones que mantienen en las finanzas del

comportamiento.

“La psicologia como el estudio de la vida, como la ciencia de la conducta y los procesos
mentales” (Lahey,1998, p.5)

“La sociologia es el estudio de la vida social humana, de sus grupos y sociedades. Es
una empresa cautivadora y atrayente, al tener como objeto nuestro propio

comportamiento como seres sociales.” (Giddens, A., 2007, p.28)

“Las finanzas son la parte de la economia que estudia los aspectos y las caracteristicas
especificas relacionados con la inversibn empresarial y el uso de los recursos

financieros.” (Santandreu,2002, p.96)
-5-
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Las Finanzas Conductuales se apoya en varios aspectos significativos de la materia,
como son la Teoria de las Prospectivas que desarrollaremos a continuacion, los limites

al arbitraje, la heuristica, los sesgos conductistas y los sentimientos.

Figura 1: Aspectos de las Finanzas Conductuales.

FINANZAS CONDUCTUALES

A
4 \

INDIVIDUO INVERSOR GRUPO
PSICOLOGIA FINANZAS SOCIOLOGIA

Fuente: Elaboracion propia

1.3. TEORIA DE LAS PROSPECTIVAS (PROSPECT THEORY)

La teoria de las prospectivas fue creada por Kahneman y Tversky en 1979, unieron
competencia e ignorancia para llegar a las conclusiones de esta teoria segun declaraban
ambos. Fue una teoria que tuvo muchos apoyos, pero a la vez muchos detractores ya
gue se opone a la Teoria de la Utilidad Esperada que hasta el momento se admiraba.
La Teoria de la Utilidad afirma que, cuando se toman decisiones financieras bajo
condiciones de incertidumbre, los seres humanos son totalmente racionales y los
mercados son eficientes. En cambio, la Teoria de las Prospectivas desarrolla cémo se
toman las decisiones financieras cuando se enfrentan a situaciones de incertidumbre
gue les podria proporcionar un cierto riesgo, estudiando los sesgos y heuristicas que

desarrollan los inversores.

La Teoria de las Prospectivas se basa en tres aspectos clave:

I.  Un punto de referencia: Esta teoria se refiere al punto de referencia como la
posicion de referencia neutral que influye en la evaluacion de las decisiones. El
-6-
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punto de referencia alude al status quo 0 a la circunstancia existente. Una
muestra de este fundamento es “Coloquemos tres cuencos alineados.
Llenamos de agua muy fria el cuenco de la izquierda y de agua caliente el de la
derecha. El agua del de en medio ha de estar a temperatura ambiente.
Sumerjamos una mano en el del agua fria y la otra en el del agua caliente
durante un minuto, y luego las dos manos en el cuenco que esta en medio.
Sentiremos la misma temperatura caliente en una mano y fria en la otra.”
(Daniel Kahneman, 2011, p.367). Cada inversor tiene un punto de referencia
distinto y depende en su mayor parte de la riqueza que posea en ese
momento.

II.  Sensibilidad variable: el principio de sensibilidad variable es aplicado tanto a
cambios patrimoniales como a las dimensiones emocionales. Se ha
demostrado que la funcion de valor es mas susceptible a las pérdidas cuando
se encuentran proximas al punto de referencia. El principio de sensibilidad se
ve claramente reflejado en casos como: La diferencia objetiva que existe entre
200 y 400 euros es la misma que existe entre 3000 y 3200 euros. Sin embargo,
no se toma las mismas decisiones con una cantidad que con la otra ya que la
diferencia subjetiva es mucho mayor entre las cantidades de 200 y 400 euros.

lll.  La aversion a las pérdidas segun Rabin, M. y Thaler, R. (2001) es "la tendencia
a sentir el dolor de una pérdida mas agudamente que el placer de una
ganancia igualada" (p.226). Existe una asimetria en el peso que tienen las
ganancias y las pérdidas, como podemos observar en la siguiente grafica.

Figura 2: Funcion del valor psicolégico.

h 2
1 VALOR PSICOLOGICO

PERDIDAS X' X GANANCIAS

>

Fuente: Alvaro Conde

Esta grafica representa perfectamente la Teoria de las Prospectivas, representando el
valor psicoldgico que tienen las pérdidas y las ganancias. La gréafica esta dividida en

dos partes, la parte de la izquierda representa las pérdidas y la de la derecha las

-7-
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ganancias, separadas ambas por el punto de referencia. Las particularidades de esta

grafica es que tiene una forma parecida a una “S” y que sus curvas son asimétricas.

No sélo los inversores toman decisiones mezcladas, es decir, que tienen la oportunidad
de triunfar o el peligro de fracasar. Daniel Kahneman presenta un problema de decision
mezclada: “Si la moneda muestra cruz, pierde 100 $. Si la moneda muestra cara, gana
150%. ¢Es atractivo este juego? ¢Aceptaria jugar? Antes de elegir, debe buscar el
equilibrio entre el beneficio psicoldgico de recibir 1503 y el coste psicoldgico de perder
100%. ¢Qué impresion tiene? Aunque el valor esperado del juego es obviamente
positivo, porque se gana mas que se pierde, es probable que no le guste, como a la
mayoria de las personas. “(Daniel Kahneman, 2011, p.369). En resumen, para una gran

mayoria de personas el dolor de perder 100$ es superior a la alegria de ganar 150$.

El grado de aversion al riesgo de una persona se mide con el ratio de aversion. Esta se
podria demostrar con una pregunta de este tipo: ¢Cual seria su ganancia minima si
tiene la misma posibilidad de ganar o perder y la posible pérdida fuese de 200€? El ratio

de aversion normalmente se data entre 1,5y 2,5.
Dos son las hipétesis generales que podemos encontrar:

-Cuando es probable obtener tanto una pérdida como una ganancia, la aversion a la

pérdida produce decisiones con mayor aversion al riesgo.

-Cuando se da el caso de una pérdida definitiva y se compara con una pérdida mayor,

se produce una busqueda del riego provocada por el descenso de la sensibilidad.

1.4. HEURISTICA Y SESGOS

La heuristica es el analisis de los atajos mentales que utiliza el ser humano cuando toma
una decision. Se llevan a cabo estos atajos mentales por la restriccion de la memoria
inmediata, por la escasez de informacién de la que dispone el ser humano o por el
desasosiego de las consecuencias que puede provocar la decisién. A través de este
proceso, el ser humano obtiene reglas generales que se aplican en sus decisiones
provocando errores debido a la imperfeccion que contienen las reglas generales. La
utilizacion de las reglas generales las realiza instantaneamente debido a la experiencia
gue se va desarrollando. A veces el ser humano, aunque disponga de una informacién
completa sigue utilizando estos atajos mentales sistematicamente, provocando

sentencias con sesgos.
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Los inversores en general tienden a cometer errores de juicio, llamados sesgos. Existen
numMerosos sesgos, sin embargo, este trabajo se centra en los mas relevantes. Los
sesgos se pueden clasificar en emocionales y cognitivos, segun intervengan en ellos los

sentimientos o las limitaciones de interpretar la informacion.

1.4.1 Sesgos emocionales

A continuacion, se detallan los siguientes sesgos emocionales: exceso de confianza,

autocontrol, status quo, dotacion, aversion al remordimiento y la afinidad.
-EXCESO DE CONFIANZA

Muchos expertos han realizado estudios sobre este fendmeno y se ha llegado a la
conclusion de que el ser humano tiende a sobrevalorar sus habilidades de prediccion,
de valoracion de elementos, etc. Segun Mahajan (1992) el exceso de confianza es "una
sobreestimacion de las probabilidades de un conjunto de eventos. Operacionalmente,
se refleja comparando si la probabilidad especifica asignada es mayor que la porcién
gue es correcta para todas las evaluaciones asignadas a esa probabilidad dada."
(p.330).

A veces valoramos mas nuestros pensamientos que los de otra persona como puede
ser un experto en la materia. Las llamadas corazonadas influyen mucho cuando se va
a tomar una decisién, creyendo que gracias a esa corazonada todo el entorno va a
cambiar y nuestra decision va a ser la idénea. Los inversores inexpertos son mas
propensos a confiar mas en sus decisiones ya que aln no han sufrido las consecuencias
de tomar una mala decision. Ellos se sienten confiados al creer en sus habilidades hasta
el momento en el que son conscientes de las habilidades de las que carecen. Tres son
los deseos que se producen cuando se tiene exceso de confianza: deseo de optimismo,

deseo de superioridad y deseo de dominio.

A través de esta formula podemos representar el nivel de confianza:

c=> 1 (E; - 0p)

Siendo el nivel de confianza en las decisiones (C), obtenido de la diferencia que exista
entre lo estimado (E) y lo realmente observado (O) para una serie de situaciones (n).
Cuando el resultado de la diferencia sea positivo existe sesgo de exceso de confianza,

en cambio cuando la diferencia sea negativa se produce sesgo de subconfianza.
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Alpert & Raiffa (1982) realizaron un experimento para tener mayor precision sobre el
nivel de confianza del ser humano. Estos psicélogos realizaron una encuesta de 10
preguntas a cientos de personas. El cuestionario contenia preguntas dificiles de
contestar y sin relacion alguna como por ejemplo la extension del rio Nilo o la cantidad
de huevos que se producen en un pais. Los sujetos tenian que contestar con un rango
de intervalo en cual la respuesta acertada se encontrase con una probabilidad del 90%.
Las respuestas de los encuestados contenian muchisimas preguntas menos acertadas
en comparacion con el rango de intervalo que habian dado. Este experimento realizado

por ambos psicélogos demostré el exceso de confianza que tiene el ser humano.
-AUTOCONTROL

El sesgo de autocontrol es una tendencia de consumir en el momento y evitar ahorrar
para el futuro. Los inversores no valoran los objetivos marcados a largo plazo y prefieren

atender necesidades a corto plazo.

Es lo que le ocurre a la mayoria de persona con las jubilaciones, prefieren no ahorrar en
el momento y cuando surja la necesidad, contraer mayores riesgos para compensar la
escasez de ahorro anterior. Este sesgo no sélo afecta a las finanzas, también llega a
afectar a diferentes sectores como al de la alimentacién. Por ejemplo, todos nos
planteamos alguna vez el reto de hacer dieta, pero siempre lo postponemos para la
préxima semana o incluso para el siguiente mes (a largo plazo) y preferimos consumir

en ese momento alimentos no saludables.

Thaler y Shefrin (1981) realizaron un estudio para comprobar el autocontrol del ser
humano, el experimento consistia en ofrecerle a dos personas el mismo salario anual,
pero de diferente modo. “S recibe un salario de 12.000 délares por afio pagado en 12
cuotas mensuales de 1.000 ddlares". B recibe sus emolumentos de 10.000 ddlares
"cuotas anuales mas un bono garantizado de 2.000 délares pagados en marzo de cada
afio" (pag.400-401). B conseguird ahorrar mas que S ya que utilizara la parte
planificadora (racional), en cambio S utilizara la parte primitiva (agente). Es decir, S no

podra controlar el corto y largo plazo y por tanto sufrira el sesgo de autocontrol.
-STATUS QUO

Status quo quiere decir ‘'momento actual” y es un sesgo que hace referencia a la
tendencia de mantenerse en la situacion actual antes de enfrentarse a un cambio, o lo

gue es lo mismo, miedo a salir de nuestra zona de confort.
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“Hartman, Doane y Woo (1991) realizaron una prueba de sesgo del statu quo en un
entorno de campo utilizando una encuesta de consumidores de energia eléctrica de
California. Se pregunto a los consumidores cudles eran sus preferencias con respecto
a la fiabilidad de los servicios y las tarifas. Se les dijo que sus respuestas ayudarian a
determinar la politica de la empresa en el futuro. Los encuestados se dividieron en dos
grupos, uno con un servicio mucho mas fiable que el otro. Se pidié a cada grupo que
indicara una preferencia entre seis combinaciones de confiabilidades y tarifas de
servicio, con una de las combinaciones designadas como statu quo. Los resultados
demostraron un marcado sesgo de statu quo. En el grupo de alta fiabilidad, el 60.2 por
ciento seleccioné su status quo como su primera opcién, mientras que solo el 5.7 por
ciento expreso6 su preferencia por la opcion de baja fiabilidad que actualmente esta
experimentando el otro grupo, aunque vino con una reduccion del 30 por ciento en las
tasas. El grupo de baja fiabilidad, sin embargo, le gust6 bastante su status quo, 58.3 por
ciento de ellos lo clasifican primero. Sélo el 5.8 por ciento de este grupo seleccioné la
opcion de alta fiabilidad en un aumento propuesto del 30 por ciento en las tasas.” (Daniel
Kahneman, Jack L. Knetsch & Richard H. Thaler, 1981, p.198)

Algunos argumentos que podrian explicar este sesgo: 1) El efecto que genera el coste
de transaccion ya que podria contrarrestar el beneficio superior que genera la otra
opcién. 2) Percepciones malas, y 3) El compromiso de acabar lo que se ha empezado.
Los inversores con el sesgo de status quo pueden tener graves consecuencias ya que
se podrian estancar en la cartera actual y no valorar modificaciones en la cartera que

proporcione mejores opciones de inversion.
-DOTACION

El sesgo de dotacién es proporcionar mas valor a lo que hemos heredado, a lo que ya
poseemos o0 hemos comprado. “Thaler siempre estuvo dotado de un aguado ingenio y
una vena irénica, y siendo estudiante se divertia anotando observaciones de conducta
gue el modelo de la conducta econémica no podia racional no podia explicar. Se
complacia ante todo en poner de manifiesto la racionalidad economica de sus

” @

profesores” “Thaler observd que el profesor R era muy reacio a vender una botella de
su coleccidn, aun al precio de 100 délares (jde 1975!). El profesor R compraba vinos en
subasta, pero nunca habria pagado mas de 35 ddélares por un vino de aquella calidad.
Ni compraba ni vendia a precios entre 35 y 100 délares. Esta gran distancia no es
consistente con la teoria econémica, en la que se espera que el profesor tenga un valor

Unico para la botella. Si una botella determinada valia para él 50 ddlares, estaba

-11-



Anélisis de los Sesgos de latoma de decisiones en las Finanzas Conductuales.

dispuesto a venderla por una cantidad superior a 50 délares”. (Daniel Kahneman, 2011,
p.381-382)

Otorgamos a nuestras propiedades un valor muy superior a su valor real. El ser humano
una vez que posee un bien y se siente vinculado a él, se siente normalmente forzado a
mantenerlo. Podria ser este sesgo la explicacion por la que tenemos numerosas cosas
guardadas que no usamos, sin embargo, no tenemos la iniciativa de tirarlas ya que

tienen un valor adicional simplemente porque son nuestras.
Encontramos tres casos del sesgo de dotacion:

-El efecto Ikea: Todo el mundo ha pensado alguna vez lo dificil que es montar un mueble
de lkea, sin embargo, esto tiene una explicacion. Ikea se percato que, si sus clientes se
esforzaban y le dedicaban un cierto tiempo a montar sus muebles, apreciarian mucho

mas ese mueble.

-El efecto tiro por la culata: Se produce cuando nos creamos un criterio y aunque nos lo
desmientan con pruebas claras no lo reconocemos, ya sea por nuestra postura cerrada,
por el esfuerzo dedicado a nuestro criterio, etc. Cuando nos desmiente con evidencias,

envez de tomarlas como prueba la utilizamos para aferrarnos aliin mas a nuestras ideas.

-El efecto quedarse en casa: Solemos apreciar mas lo de casa que lo del exterior. Es
una de las razones por la que se invierte mas nacionalmente que en el exterior o por la

gue los equipos de fatbol se sienten mas seguros compitiendo en su terreno de juego.

Un ejemplo clasico para la demostracion del sesgo de dotacion ha sido: Dividimos 40
personas en dos grupos iguales. Tenemos 2 objetos de valores similares, una grapadora
y una copa y a cada grupo le damos uno, por ejemplo, a las personas del grupo 1 las
grapadoras y a los del grupo 2 las copas. Le preguntamos a cada grupo que por cuanto
como minimo venderian sus objetos y por cuanto cédmo maximo comprarian el objeto
del grupo contrario. El resultado de ambos grupos es que el valor de vender sus objetos
es mayor que el de comprar los objetos del otro grupo, independientemente tengan la
grapadora o la copa. La Unica raz6n de utilizar un precio mayor para la venta de su

objeto es que estan en su posesion.

Este sesgo puede aportarles graves consecuencias a los inversores como mantener
una cartera con riegos inadecuados, que no diversifiguen sus carteras, etc. Son
consecuencias que provocadas por ejemplo si han heredado un paquete de acciones

gue no son compatibles al perfil de riesgo, pero se niegan a venderlas.
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-AVERSION AL REMORDIMIENTO

Es la tendencia a tener miedo por las consecuencias que pueda tener la decision
tomada. Las consecuencias se pueden valorar una vez tomada la decision, el ser
humano no tiene forma de saber las consecuencias antes de elegir. Esto reprime a los
inversores a tomar decisiones, provocando un enorme conservaduriSmo en sus
carteras. Ademas, los seres humanos solemos quejarnos mas de las consecuencias
negativas que de las positivas, asi que cuando tenemos que tomar una decisién entre
tener la posibilidad de perder algo o de no ganar nada, preferimos la segunda opcion

por miedo a perder.

Con el siguiente caso veremos mas claro la aversion del remordimiento de los seres

humanos:

“1. Usted toma $6000 que recibi6 como dividendo y los utiliza para comprarse una

television.
2. Usted vende $6000 en acciones y utiliza el dinero para comprarse una television.

Subsecuentemente, el precio de la accion aumenta significativamente. ¢ Dénde siente
mas arrepentimiento, en el caso 1 o en el caso 2? Si los dividendos y la venta de
acciones son subtitulos perfectos, es claro que no habria diferencia en arrepentimiento.
Sin embargo, la evidencia empirica indica que la mayoria de la gente siente mas
remordimiento en el caso 2. Lo que se argumenta aqui es que el consumo financiado
con dividendos se prefiere sobre el consumo financiado con la venta de acciones, debido
que la gente tiene aversién al remordimiento.” (Adrian Wong, Monica Blanco & Paula
Villalpando, 2007, p.180).

-AFINIDAD

Todos tomamos decisiones en nuestra vida diaria cometiendo este sesgo, por ejemplo,
si decidimos salir a cenar terminaremos cenando en nuestro restaurante de confianza
antes de elegir otro distinto. Esta forma de decisién se le llama en finanzas sesgo de
afinidad o también llamado "home bias’. Consiste en sobreponderar las opciones que
nos resultan mas familiares o mas conocidas, aunque no sea la mejor decision. La
tendencia de asignar recursos en activos financieros nacionales puede construir
carteras con riesgos inadecuados y no eficientes. Parece ser que en los Ultimos afios
este sesgo se esta corrigiendo poco a poco, ayudado por el mundo globalizado en el

gue vivimos.
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A modo de resumen, en la siguiente tabla podemos observar las principales

consecuencias que pueden ocasionar los sesgos emocionales a los inversores:

Tabla 1: Consecuencias de los sesgos emocionales.

SESGOS EMOCIONALES CONSECUENCIAS

EXCESO DE CONFIANZA -Infravaloracién de riesgos

-Limitacion de diversificacion

AUTOCONTROL -Desequilibrios en las opciones de activos
STATUS QUO -Ignorar alternativas mejores
DOTACION -Mantener carteras no apropiadas

-Diversificacién

AVERSION AL REMORDIMIENTO -Disminucion de rentabilidad en el largo plazo

AFINIDAD (HOME BIAS) -Arriesgar en activos conocidos

Fuente: Elaboracion propia

1.4.2 Sesgos cognitivos

En el comportamiento de los inversores podemos encontrar sesgos cognitivos o también
llamados prejuicios cognitivos, que hagan referencia a deficiencias en la interpretacion
de informacioén, errores en la memoria o fallos en la realizaciéon de célculos, etc. Este
concepto nacié por primera vez en 1972, creado por Daniel Kahneman. Este trabajo se
centra en los siguientes sesgos cognitivos que producen distorsion en los
procesamientos de nuestras percepciones: Disonancia cognitiva, representatividad,
conservacion, confirmacién, ilusion de control, retrospectiva, anclaje, contabilidad

mental, encuadre, auto atribucién e historia reciente.
-DISONANCIA COGNITIVA

La teoria de la disonancia cognitiva fue creada por el psicdlogo Leon Festinguer en
1957. La disonancia cognitiva es el disgusto, tensién, incomodidad que se sufre cuando

tenemos dos ideas opuestas 0 dos creencias contradictorias.

“Como individuos, intentamos reducir nuestro conflicto interior de una de dos maneras:
1) cambiamos nuestros valores, sentimientos u opiniones pasados, 0 2) intentamos
justificar o racionalizar nuestra eleccion. Esta teoria puede aplicarse a los inversionistas

0 comerciantes en el mercado de valores que tratan de racionalizar los comportamientos
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contradictorios, de modo que parecen seguir naturalmente los valores personales o
puntos de vista” (E. Diaz & C. del Valle,2017, p.25)

Leon Festinger y su ayudante Merril realizaron un experimento muy interesante
sobre la disonancia cognitiva (1959). El experimento consistié en proporcionar a
30 sujetos una tarea que les resultara muy aburrida y expresaran rechazo hacia
ella, durante una hora. Cuando este primer grupo terminé de realizar la tarea, el
experimentador les pidié buscar a mas estudiantes que les ayudaran con la
actividad. Estos sujetos por buscar a mas personas recibirian algunos 1$ y otros
203 pero a cambio tendrian que decirles que la actividad habia sido muy divertida
y agradable. Finalmente, se les pidi6 que rellenaran un test y una de las
preguntas era que si para ellos habia sido una actividad agradable e interesante.
Las respuestas fueron muy diferentes entre los participantes que habian recibido
1% y los que habian recibido 20$. Los que habian cobrado 1$ contestaron que
la actividad les habia parecido divertida porque no les habia merecido mentir a
los otros participantes por esa cantidad de dinero, pero como la decision ya
estaba tomada cambiaron su percepcién sobre la actividad para evitar la
disonancia cognitiva. Sin embargo, los participantes que cobraron 20$ dijeron
que la actividad les habia parecido aburrida ya que la cantidad de dinero le habia

compensado con mentir a sus companeros.

En definitiva, las personas lo que pretendemos es tener una coherencia para evitar la

tensién que nos generan las contradicciones, sin importar que para ello se creen nuevas

ideas o creencias. Para conseguir esta coherencia realizamos a veces justificaciones

sin sentido, es lo que a los inversores les sucede a veces, por ejemplo, cuando

mantienen acciones que deberian de haberse vendido por no admitir el fallo de haberla

comprado.

-REPRESENTATIVIDAD

Este sesgo se centra en al apoyo excesivo en los estereotipos y es uno de los sesgos

qgue mas afecta a las decisiones financieras, enunciado por D. Kanheman y Tversky en

1972. Este sesgo consiste en juzgar que un suceso O situacion pertenezca a una

determinada categoria. Casos comunes que se suelen dar dia a dia:

-Prejuzgar a una persona sin conocerla simplemente por su sexo, aspecto, clase social,

etc.

-Considerar que un articulo es caro porque tienen una muy buena calidad o, al contrario,

gue al tener una buena calidad tiene que ser caro.
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Fallos que se cometen con el sesgo de representatividad:

e Regresion a la media: Es la tendencia de que las altas o bajas probabilidades
evolucionen acercandose cada vez més a la media.

e Insensibilidad a las probabilidades previas: Consiste en establecer
probabilidades a un sujeto teniendo en cuenta solo la informacién mas reciente
recibida. Si una accion ha estado perdiendo durante 2 afios, los inversores
esperan gue siga perdiendo y aportan poca confianza en estas acciones ya que
solo se apoyan en la dltima informacién recibida.

e Falacia de la conjuncién: La probabilidad conjunta que se da en dos sucesos
conjuntos es inferior 0 en todo caso igual a la probabilidad de cada suceso por
separado.

e Representatividad de la muestra: Consiste en relacionar por asociacion en vez

de apoyarse en la representatividad del suceso dentro de la poblacion,
sobrevalorando o subvalorando la probabilidad del suceso.
Un experimento que expresa la representatividad de la muestra fue el de Tverky
y Kahneman “los sujetos objeto del experimento tenian que valorar la siguiente
situacion. En una ciudad hay dos hospitales: uno grande y uno pequefio. En el
grande nacen alrededor de 45 nifios al dia y en el pequefio alrededor de 15.
Aunque, como es conocido, la proporcion de nifios y nifias que nacen se divide
aproximadamente al 50%, es evidente que hay dias en que nacen mas niflos
gue nifias y al revés. A las personas que participaron en el estudio se les pidi6
que valoraran en cudl de los dos hospitales se darian méas dias en los que el
numero de nifios nacidos fuera superior al 60%. La mayoria de los sujetos (52%)
consideraron que el nimero de dias con mas de un 60% de niflos seria
semejante en ambos hospitales, y s6lo un 21% estim6 que se darian mas dias
con mas del 60% de nifios en un hospital pequefio. La respuesta correcta en
términos estadisticos es, naturalmente, esta Ultima, ya que una muestra mas
grande tiene siempre menos probabilidades de desviarse de la media (en este
caso, de la media del 50%). Este es el clasico ejemplo de cémo las valoraciones
intuitivas (efectuadas con arreglo a la regla heuristica de la representatividad)
incurren en errores por no tomar en consideracion el tamafio de la muestra.”
(Arturo M., 2011, p.3)

e Falacia del jugador: Es la tendencia a creer que la probabilidad de un suceso es

mas o menos probable por la aparicién de una serie de sucesos iguales. Las
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probabilidades de un suceso pasado, no modifica las probabilidades de un
suceso futuro.

“Tras observar una larga secuencia de rojos en la ruleta, por ejemplo, la mayoria
de la gente cree errbneamente que el negro tiene que salir por necesidad,
presumiblemente porque la apariciébn de un negro creard una secuencia mas
representativa que la aparicion de un nuevo rojo. La posibilidad es vista por lo
comun como un proceso de autocorreccion en el que una desviacién en una
direccién induce una desviacion en la direccion opuesta que establezca el
equilibrio. La verdad es que las desviaciones no son <<corregidas>> en el
desarrollo de un proceso aleatorio, sino meramente diluidas” (Kahneman, 2011,
p. 550).

-CONSERVACION

Es la tendencia a valorar mas la informacion o las creencias que tenemos hace un
tiempo y no reconocer la nueva informacién de la que disponemas. Un claro ejemplo de
este sesgo es que las personas no reconocian que la tierra era redonda ya que ellos
toda la vida habian pensado que era plana, para ellos era una nueva creencia que no

era facil reconocer.

Este sesgo de conservadurismo puede provocar en los inversores una tardanza en el
equilibrio de sus acciones y esta consecuencia se acentuara cuanto mas compleja de

procesar sea esa nueva informacién recibida.
-CONFIRMACION

Es la tendencia que tenemos a confirmar nuestras propias opiniones apoyandonos en
informacion seleccionada, que se ajustan a nuestros opiniones, creencias o ideas. Este
fendmeno en ocasiones rechaza toda la informacion opuesta a nuestros pensamientos,

teniendo Unicamente una vision.

Un inversor por ejemplo cuando necesita buscar una informacion, se basa en blog vy
medios de comunicacién que afirmen sus juicios de inversién, ignorando las opiniones
de los medios que opinan diferente a él. Un buen método para evitar caer en este sesgo
de confirmacién es analizar minuciosamente cada informacién que tengamos a nuestra
disposicion. Analizar la informacién contraria a nuestros pensamientos nos puede

ayudar a crear opiniones objetivas, beneficiandonos en la toma de decisiones.

El siguiente experimento fue realizado por Charnes y Dave (1994):
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“Hay dos urnas, la “mas negra” (MN) contiene 7 bolas negras y 3 blancas, mientras que

la “mas blanca” (MB) tiene 3 negras y 7 blancas.

Se elige una urna de manera aleatoria. Si resulta ser la urna MN, los jugadores
experimentales juegan el juego MN. Si se elige la urna MB, juegan el juego MB. Ambos
son juegos simples. Si los jugadores juegan correctamente, el jugador Impar gana 20
puntos, mientras que el jugador Par gana 25 en el juego MN y 30 en el juego MB. Si un

sujeto es Impar o Par se determinara por adelantado, y se comunicara al jugador.

Antes de conocer la informacion sobre qué urna ha sido elegida, se extrae de ella una
bola, que se ensefa a los jugadores y se vuelve a introducir en la urna. Este proceso se
repite seis veces antes de mostrar el contenido de la urna. Después de cada extraccion
se pide a los jugadores que estimen la probabilidad de que la urna sea MN o MB. Las

mejores estimaciones se recompensan con mas puntos.

Los sujetos experimentales juegan este juego, cada vez con un oponente distinto y

anoénimo, diez veces.

En este experimento hay unas probabilidades repartidas al 50% cada una de que la urna
sea de un tipo o de otro, y hay una Gnica manera correcta de actualizar estas
probabilidades tras cada extraccidon de una bola, siguiendo la férmula de Bayes. Las
desviaciones con respecto a estas actualizaciones ofrecen una medida de un posible
sesgo de confirmacion. Finalmente, los autores presentan la hipétesis de que, en
comparacion con los jugadores Par, los jugadores Impar deberian mostrar un sesgo de
confirmacién mayor, en el sentido de que no usaran la informacion ofrecida por el color
de las bolas extraidas de manera eficiente para corregir su estimacion sobre si la urna
es MN o MB, y en cambio realizaran actualizaciones més cercanas a las predicciones a
priori que las que deberian hacerse. De acuerdo con esta hipétesis, los jugadores Impar
no estan interesados en el tipo de urna, puesto que sus pagos no dependen de ello. Por
el contrario, los pagos de los jugadores Par si dependen del tipo de urna y tiene un
mayor interés en prestar atencion a las actualizaciones de las probabilidades.”
(Charness, G, y Chetan, D., 2017, p. 1-23)

Las principales consecuencias que puede provocar la aplicacion del sesgo de

confirmacion son:
-Un reequilibrio pausado de la cartera

- Mantener en la cartera titulos perjudiciales.
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-ILUSION DE CONTROL

Es la tendencia de los inversores a pensar que pueden dominar los resultados que se
dan en los diferentes mercados financieros. Este sesgo puede provocar en los
inversores una excesiva confianza, desafiando al mercado fiandose de los andlisis

realizados y adquiriendo un riesgo mas elevado al apropiado.

Este sesgo fue descubierto en 1965 Jenkins & Ward y realizaron un experimento que
consistid en colocar dos interruptores, los cuales los sujetos decidian si presionar o0 no
en su turno. Con los interruptores se podia encendia una luz que dependia de unas
relaciones arregladas con probabilidades en las que las personas que realizaban el
experimento no tenia ningdn control. Cuando se les preguntd a los sujetos sobre si
tenian control sobre la accion, la mayoria contesté que tenian control sobre la luz

dependiendo de la fuerza con la que pulsaban el interruptor.

Para evitar el sesgo de ilusion de control lo aconsejable es no abusar de la realizacion

de operaciones con una lucha de ganarle al mercado.

Figura 3: llusién de control.

Y

L OEANCENCOC e 3
La Ilusion Del Control

£5 cuando s gente sente gue ol 1050 & s alrededer cuande en
reabdad elos son ks cortrolados

Fuente: www.desmotivaciones.es

-RETROSPECTIVA

Es la tendencia que tenemos los seres humanos de reconocer y valorar nuestras
acciones positivas del pasado y con las acciones negativas pasadas modificamos el
recuerdo de nuestra opinidn, para considerarlas situaciones predecibles. Una frase que

pone de manifiesto este sesgo es: "yo sabia desde el principio que esto iba a ocurrir’.
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Los inversores, en general, tienden a olvidar las acciones en las que han cometido un

error, sustituyéndola por recuerdos de las acciones positivas.

Las recomendaciones que se le da a los inversores es grabar detalladamente las
decisiones que toman y una vez pasado un tiempo, cuando la decision tenga
consecuencias, analizar la decision tomada cuando no disponian aun de la informacién
posterior. Es una buena forma de hacer autocritica y aprender de nuestros propios

errores.
-ANCLAJE

El sesgo de anclaje es la tendencia que tiene el ser humano en basarse en las
informaciones iniciales cuando se va a tomar una decision. El anclaje se desarrolla
cuando la persona dispone de una composicion inicial, para tomar una decisién. Por
ejemplo, cuando vamos a ver una vivienda para comprarla, el precio de esa primera
vivienda que vemos nos sirve como un ancla. El valor de esta puede influenciar al valor

de las siguientes viviendas, considerandolas caras o baratas.

El marketing utiliza muy a menudo el efecto anclaje. Todos hemos visto millones de
veces los tipicos anuncios de teletienda, en los que venden una sartén, por ejemplo.
Siempre comienzan mostrando el precio inicial en el cual nos anclamos. A partir de ahi,

nos hacen ofertas de 2x1, nos regalan un cuchillo e incluso el envio es gratis.

Un experimento muy famoso sobre el efecto ancla fue el realizado por Daniel Kahneman
y Amos Tversky. El experimento consistido en preguntarle a un grupo de personas el
porcentaje de paises africanos que pertenecian a las Naciones Unidas. Antes de que
respondieran, se les pidi6 que giraran una ruleta que tenia desde el nimero 1 hasta el
100 y que expresaran si su porcentaje era superior o inferior al que habia salido en la
ruleta. Posteriormente, se les pidié que dijeran sus estimaciones. Tras analizarlas los
resultados, los sujetos que vieron gque la ruleta se paraba en el nimero 10 consideraron
gue el porcentaje de paises africanos pertenecientes era de un 25%. Sin embargo, los
sujetos a los que la ruleta se paraba en el nUmero 65 consideraron que el porcentaje de
paises era del 45%. En resumen, un numero aleatorio tuvo influencia en la decision de

las personas.

“Esta tendencia provoca que los precios de las acciones sean similares dia con dia,
porque las personas se anclan con un precio y las variaciones tienden a ser
conservadoras. Seguro si deseamos hacer un reporte sobre las ventas estimadas para
el siguiente afio tomaremos como dato los ejercicios anteriores y con base en ello

ajustaremos para determinar las posibles ventas. El uso de este atajo es potencialmente
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dafino, porque se eliminan los valores fundamentales y se despega de la realidad
absoluta por lo que nuestras estimaciones nunca o casi nunca son acertadas.” (Leon,
F., De Guevara, A.M. Ladrén, R., & Madrid, R.M.;2017, p.4)

La toma de decisiones en bolsa se ve muy influenciada por el efecto ancla. Los
inversores toman un precio de cotizacion del pasado para compararlo con el actual para
valorar su revalorizacién. Si un inversor toma como referencia el precio de 8€ que ha
sido el precio mayor alcanzado, si en estos momentos cotiza a 6€ no podemos vender.
Este sesgo puede tener una consecuencia para los inversores, ya que pueden mantener
activos que han sufrido una pérdida de valor porque se le ha fijjado un precio meta no

objetivo.
-CONTABILIDAD MENTAL

El término de contabilidad mental fue analizado por primera vez por Richard Thaler
sobre el 1980. La contabilidad mental es la tendencia de los inversores a tratar de forma
diferente el dinero segun su procedencia y uso que se le vaya a dar, en vez de tratar de
obtener la rentabilidad méaxima sin importar de donde proceda y el objetivo de ese

dinero.

Este sesgo se puede explicar imaginandonos que nuestro dinero se encuentra
depositado en varias huchas, por ejemplo, la hucha de los ahorros, de la hipoteca, de
gastos alimenticios, etc. Estas huchas el ser humano las considera huchas
independientes, en vez de un conjunto de huchas. Tendemos a optimizar cada hucha
por separado, en vez de hacerlo como un conjunto. Con estas divisiones tratamos al

dinero como si no fuese sustituible, creando barreras psicolégicas.

“Usted va a comprar un esmoquin con un precio de $10,000 y un pafiuelo con precio de
$50. Un amigo le informa que el pafiuelo se encuentra en oferta a un precio de $20 en
otra sucursal, la cual se encuentra a 5 minutos de distancia. ¢Estaria dispuesto a
trasladarse a la otra sucursal para ahorrarse $30? Este problema es sencillo, tenemos
un beneficio de $30 y su costo sélo incluye el traslado de una sucursal a otra. Dado que
el ahorro potencial se asocia con el pafiuelo, el precio del esmoquin no interviene en la
toma de decision. Se ha demostrado (Thaler, 1985) que el deseo por trasladarse de un
lado a otro para ahorrarse $30 esta inversamente relacionado con el precio del pafiuelo
(mientras mas barato sea el pafiuelo, el ahorro se percibe mayor) e independientemente
al precio del esmoquin. Para comprobar este supuesto se elabord otra version del
problema, en el cual el precio del pafiuelo es de $10,000 y de $9,970 en la sucursal,
mientras que el precio del esmoquin es de $50. Los resultados fueron los esperados, el
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68% de las personas estarian dispuestas a trasladarse por 5 minutos cuando el precio
del pafiuelo es de $50, pero solamente el 29% lo haria cuando el precio del pafiuelo es
de $10,000. En la primera version, el sujeto piensa que esta ahorrando un 60% sobre el
precio real, mientras que en la segunda version piensa que solamente se ahorra menos
del 1% y que posiblemente al hacer el viaje pudiera obtener dicho ahorro. Esto
demuestra que en ambas versiones el beneficio y el costo son iguales, la gente plantea
ciertos problemas en forma relativa en lugar de términos absolutos; esto es, un peso de
descuento sobre una operacion de $10 se considera mejor que un peso de descuento
sobre una operacion de $50.” (Wong y Quesada, 2009)

El sesgo de contabilidad mental puede provocar a los inversores problemas, ya que
estos tienden a separar cuentas fisicas y psicoldgicas, haciendo una clara separacién
entre inversiones seguras e inversiones especulativas. Los inversores pueden reducir la

cuenta especulativa hasta niveles preestablecidos.

La principal consecuencia que provoca a los inversores el sesgo de contabilidad mental
es la conservacion de carteras con diversificacion limitada, que no prestan atencion a

las correlaciones entre los activos.
-ENCUADRE

El sesgo de encuadre es la tendencia del ser humano de medir de forma diferente la
informacién que se nos presenta segun las circunstancias y de la forma que esté
presentada. En consecuencia, podemos medir de forma errénea el riesgo y podemos
desembocar en valorar de forma diferente una pérdida a una ganancia (efecto
disposicion).

Por ejemplo, si le presentamos a la sociedad un medicamento que cura al 95% de los
enfermos, se considera mucho mejor que otro medicamento que provoque el 5% de
muertes. La mayoria de persona se equivoca al analizar esta informacion porque analiza

sélo el lado bueno de la informacion sin considerar el otro lado de la moneda.

En la siguiente imagen podemos observar que depende de como nos presenten la

informacion tendemos a optar por una u otra opcion:
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Figura 4: Efectos de encuadre.

mm—s | CARBON EMISSIONS REDUCED BY
JUST 456% IN |AST 5 YEARS

e

Fuente: https://archive.attn.com

Este sesgo provoca en los inversores una medicion erronea del riesgo, que a su vez

provoca una incorrecta eleccion de activos e incorrecta diversificacion de su cartera.
-HISTORIA RECIENTE

Es la tendencia a valorar basandonos en muestras reducidas y en historia muy reciente.
Es decir, le damos mas importancia a los sucesos que se han producido hace poco
tiempo frente a la informacion que tenemos mas antigua. Ademas, tendemos a seguir la
ley de los numeros pequefios que consiste en dar mas importancia a estudios y

experiencias personales que a la estadistica.

Este sesgo puede provocar en los inversores mala toma de decisiones ya que se pueden
centrar en los ultimos resultados de una empresa. Por ejemplo, sélo se centran en los
resultados positivos del dltimo afio, ignorando los 5 afios anteriores de pérdidas. Otro
error que suelen cometer los inversores es seleccionar los activos que estan de moda

(los mas recientes), desfavoreciendo otras selecciones de activos.
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1.4.3 Relacién entre los sesgos cognitivos y emocionales.

Figura 5: Relacion entre los sesgos.

SESGOS SESGOS COGNITIVOS
EMOCIONALES ILUSION DE CONTROL

EXCESO DE CONFIANZA CONSERVACION
AUTOCONTROL CONFIRMACION
AFINIDAD REPRESENTATIVIDAD
AVERS. DISONANCIA
REMORDIMIENTO COGNITIVA
STATUS QUO RETROSPECTIVA
DOTACION ENCUADRE

HISTORIA RECIENTE

ANCLAJE

CONTABIL. MENTAL

Fuente: Elaboracion propia.

Por altimo, vamos a clasificar los sesgos emocionales y cognitivos segun su grado de

tolerancia al riesgo:
e SESGOS COGNITIVOS

Como podemos observar en la siguiente grafica, los sesgos con mayor tolerancia al
riesgo son la ilusién de control y la conservacion. Sin embargo, los sesgos cognitivos

con menor tolerancia al riego son el anclaje y la contabilidad mental.
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Figura 6: Tolerancia al riesgo de los sesgos cognitivos.

CONFIRMACION
CONTABILIDAD MENTAL
RETROSPECTIVA
REPRESENTATIVIDAD
ILUSION CONTROL
EXPERIENCIA RECIENTE
ENCUADRE
DISONANCIA COGNITIVA
CONSERVACION

ANCLAJE

o

TOLERANCIA AL RIESGO

[EEN

2 3 4

B TOLERANCIA AL RIESGO

e SESGOS EMOCIONALES

Fuente: Elaboracion propia

Figura 7: Tolerancia al riesgo de los sesgos emocionales.

STATUS QUO

AUTO-CONTROL

DOTACION

AVERSION AL REMORDIMIENTO

AFINIDAD

EXCESO DE CONFIANZA

o

TOLERANCIA AL RIESGO

B TOLERANCIA AL RIESGO
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En la gréafica anterior podemos observar que los sesgos emocionales con mayor
tolerancia al riesgo son el exceso de confianza y el autocontrol. En cambio, los sesgos

emocionales con menor tolerancia al riesgo son el status quo y la dotacion.

2 APLICACION EXPERIMENTAL

2.1. OBJETIVOS DE LA EXPERIMENTO

Através de la realizacidén de la encuesta queremos observar la existencia o no de sesgos
cognitivos o emocionales, que alteren la toma de decisiones. Analizaremos el nivel de
racionalidad utilizada por los encuestado en los diferentes casos propuestos, asi como
las consecuencias que puede acarrear el nivel de racionalidad empleada. Hemos
introducido en la encuesta los sesgos mas comunes e interesantes estudiados hasta el
momento. Este experimento nos ayudara a obtener conclusiones sobre el marco tedrico
desarrollado anteriormente. Relacionaremos el tipo de sesgo con la respuesta de los

encuestados sobre su toma de decision.

2.2. HIPOTESIS

Las hipotesis siguientes que vamos a contrastar, las utilizaremos para evidenciar de

forma cuantitativa los objetivos de la encuesta:
H1: Sensibilidad variable

H2: Aversion a las pérdidas

H3: Exceso de confianza

H4: Sesgo de representatividad

H5: Sesgo de anclaje

H6: Sesgo de contabilidad mental

2.3. DISENO DEL EXPERIMENTO

Para la creacion de la encuesta se ha preparado un conjunto de preguntas de donde
obtendremos las cifras necesarias para llevar a cabo la investigacion. Hemos dedicado
un especial interés a las respuestas de las preguntas del cuestionario para obtener

resultados eficientes. Con respecto a la determinacion del nimero de preguntas a
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realizar en el cuestionario, hemos decidido realizar pocas preguntas en comparacion
con la cantidad de sesgos que se han mencionado en el marco tedrico. Esta decision
se ha basado en que preferimos centrarnos en los sesgos mas representativos e
interesantes, ademas de no realizar un cuestionario demasiado largo. Algunas hipotesis
han requerido la incorporacion de preguntas adicionales para posteriormente obtener

resultados concluyentes.

Los tipos de preguntas utilizadas en el experimento han sido el 90% preguntas cerradas
de eleccion multiple y el 10% restante de pregunta abiertas. En las preguntas cerradas
el encuestado tendra que elegir entre las opciones propuestas por el encuestador, la
respuesta que él crea mas adecuada. Hemos querido introducir también pregunta
abierta para observar la variedad de respuestas que tienen los encuestados, aunque

exista el inconveniente de la falta de concentracion de respuestas.

Las preguntas son casos en los que los encuestados tendran que ponerse en situacion
y contestar en base a lo que harian si se encontrasen en esa tesitura. Las preguntas
tendran un lenguaje sencillo y muy familiar, que serd comprendido por todos
encuestados. La razén de no utilizar palabras técnicas es que los encuestados
comprendan las preguntas y evitar que se confundan en sus respuestas. Ademas, las
preguntas poseen la longitud y la informacion necesaria para que los encuestados den

una respuesta adecuada a su comprension.

2.4. MUESTRA DEL EXPERIMENTO

En primer lugar, para obtener resultados concluyentes del experimento seleccionaremos
una porcién de la poblacion con el fin de ahorrar tiempo y coste de la realizacion de las
encuestas. A la porcién de la poblacion a la que realizaremos la encuesta, la vamos a

denominar muestra.

La muestra estara constituida por estudiantes de la Universidad de Sevilla del grado de
Administracion y Direccion de Empresas, que pueden tener relacion con las inversiones
o que en un futuro proximo realizaran inversiones habitualmente. La poblacién se data

aproximadamente en unos 1680 estudiantes.

La probabilidad de error se ha fijado en el 5%, para obtener resultados seguros. La
férmula que hemos utilizado para calcular el tamafio de la muestra ha sido:

N

"TIN—DE 11

Siendo:
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n=tamafo de la muestra
N=tamafio de la poblacién
€= porcentaje de error

Con la aplicacién de la férmula anterior obtenemos un tamafio de la muestra de 333
personas. Asi, que tendremos que disponer de 333 estudiantes que quieran participar
en nuestro experimento y a partir de sus respuestas realizaremos un detallado analisis

para obtener conclusiones.

2.5. TRABAJO DE CAMPO.

La encuesta ha sido contestada por 333 personas. Este grupo de personas que han
aportado a la realizacion del experimento son estudiantes de ambos sexos, de diferentes
edades y con algun conocimiento o relacién sobre el funcionamiento de las inversiones.
Mas concretamente, estudiantes de Administracion y direccion de empresas que

conocen la actividad financiera.

La encuesta ha sido realizada entre el mes de abril y principios de mayo de 2019 en la
provincia de Sevilla a una porcion de la poblacién con caracteristicas similares. La
seleccion de las personas que han contestado la encuesta ha sido aleatoriamente. De
las respuestas obtenidas el 55.6 % han sido mujeres y el 44.4% de los encuestados han
sido hombres. En cuanto a la edad, los encuestados han ido desde los 18 afios hasta

incluso los 30 ya que no nos hemos centrado en ningln curso ni edad en especifico.

Figura 8: Porcentaje de hombres y mujeres.

SEXO

Mujer

SEXO

Hombre

0 50 100 150 200
Nimero de H/M

Fuente: Elaboracion propia.
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La encuesta ha sido realizada por la herramienta gratuita que ofrece Google Drive por
los beneficios que aportan este tipo de herramientas para realizar encuestas online.
Hemos elegido la encuesta online por diversas razones como su rapidez, la llegada
inmediata de los resultados cuando los encuestados empiezan a responder y por su

reducido coste.

2.6. RESULTADOS DE LA ENCUESTA.

Después de que se ha realizado las encuesta a las 333 personas de la muestra, vamos
a presentar los resultados obtenidos. Las hipotesis comentadas anteriormente se irdn
desarrollando y sacando conclusiones individuales para cada una de ellas, para asi

posteriormente poder realizar una conclusién global del experimento realizado.
HIPOTESIS 1: Sensibilidad variable

Recapitulando, la sensibilidad variable era un aspecto clave de la Teoria de las
Prospectivas, junto al punto de referencia y la aversion a las pérdidas. La sensibilidad
variable de la Teoria de las Prospectivas consiste en la susceptibilidad de la funcién de
valor cuando la pérdida se encuentra cerca del punto de referencia. Los humanos
tratamos de forma diferente las diferencias de valor dependiendo las cantidades que se
comparen. Es decir, confundimos la diferencia objetiva de los valores con la diferencia

subjetiva. Esto nos puede provocar tomar malas decisiones en ciertas situaciones.

Para demostrar este sesgo hemos realizado las siguientes preguntas, obteniendo los

siguientes resultados:
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Figura 9: Sesgo de sensibilidad variable. Pregunta 1

En una zapateria, encuentras unos zapatos que te han encantado. El precio
de los zapatos es de 150€ pero de repente, recuerdas que esos zapatos se
encuentran de oferta en otra zapateria. La otra zapateria, se encuentra a
quince minutos y los mismos zapatos valen 90€. ;Qué harias?

333 respuestas

@ Compras los zapatos en la tienda que
estas.

@ Te desplazas a la otra tienda para
comprarlos

Fuente: Elaboracion propia.

Los encuestados ante esta pregunta se siente motivados a desplazarse a la otra tienda
que se encuentra a 15 minutos. En concreto, el 96.4% de los encuestados se
desplazarian a la otra tienda para ahorrarse 60€. La gran mayoria coincide en su
decisidon ya que interpretan que ahorrarse 60€ aplicados a 150€ es una buena
oportunidad. Sin embargo, analicemos lo que ocurre si un ahorro de 60€ se plantea de

forma diferente.
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Figura 10: Sesgo de sensibilidad variable. Pregunta 2.

Necesitas un exclusivo reloj y vas a una joyeria, su precio es de 3990€ pero
de repente recuerdas que ese reloj lo hay en otra joyeria. La otra joyeria se
encuentra 15 minutos de distancia y en este caso el precio del reloj es de
3930£. ;Qué harias?

e ls oo et o

333 respuestas

@ Te desplazas a la otra joyeria que
estd a 15 minutos.

@ Compras el reloj en la joyeria que
estas.

Fuente: Elaboracion propia

Ante esta pregunta los encuestados cambian de opinion, cerca de 80% creen que no
merece la pena desplazarse a otra tienda que se encuentra a 15 minutos para ahorrarse
60€. En cambio, el 20% de los encuestados seguiria tomando la misma decision que en

la pregunta anterior y se desplazarian a la otra tienda.

La mayoria de los encuestados se han guiado por la diferencia subjetiva que en la
pregunta 1 era de 40% y en la pregunta 2 era de 1.50%, en vez de guiarse para tomar
su decision por la diferencia objetiva de 60€. Con estas dos preguntas sobre sensibilidad

variable se verifica este sesgo.
HIPOTESIS 2: Aversion a las pérdidas.

En primer lugar, vamos a recordar en que consistia la aversién a las pérdidas en las
Finanzas del Comportamiento. La aversion a las pérdidas es un aspecto clave de la
Teoria de las Prospectivas que consiste en la tendencia de los seres humanos a tratar
de forma diferente las ganancias de las pérdidas. Las pérdidas le generan al ser humano
un dolor mayor que cuando se genera una ganancia, o lo que es lo mismo intentamos

evitar una pérdida en vez de crear una ganancia.

Para verificar la aversion a las pérdidas hemos querido utilizar dos tipos de preguntas
totalmente diferentes. El objetivo de la pregunta 3 es identificar la cantidad de una

ganancia para contrarrestar la posibilidad de una pérdida. Silos encuestados apreciaran
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de la misma forma una ganancia que una pérdida la mayoria de las respuestas serian

de 50. Asi que, analicemos las respuestas de los encuestados a la pregunta 3.

El objetivo de la pregunta 4 es poner en una situacion de dificil eleccién a los
encuestados y que tenga que elegir entre dos ganancias medidas en personas
supervivientes para evitar el mayor nimero de pérdidas, que en este caso son nimero

de personas. Con las respuestas de los encuestados realizaremos un breve analisis.

Figura 11: Sesgo de aversién a las pérdidas. Pregunta 3.
Le proponen a usted el siguiente juego. Si la moneda sale cara ganas X €, sin

embargo, si sale cruz pierdes 50€. ;Que cantidad deberia de ser X para que
usted este dispuesto a jugar?
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Fuente: Elaboracion propia.

Tan solo el 7.8% de los encuestados han valorado las pérdidas igual que las ganancias,
al contestar que la cantidad de X para ellos seria de 50€. Sin embargo, el 92.1% restante
de los encuestados su valor de X es mayor a 50€. Por lo tanto, el 92.1% incurriria en
una aversioén a las pérdidas. Es un dato curioso que un poco mas del 20% de los

encuestados necesiten 100€ (el doble) para estar interesados en participar en el juego.
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Figura 12: Sesgo de aversion a las pérdidas. Pregunta 4.

Usted vive en una isla pequena (alrededor de 900 personas), en la cual se ha
expandido un peligroso virus no conocido hasta el momento. Usted debe
elegir la opcion mas correcta para aplicarla rapidamente.

333 respuestas

@ Un farmaco A que asegura salvar a
300 habitantes

@ Unfirmaco B que puede salvara
todos los habitantes, pero existe la
probabilidad de 2/3 de que &l farmaco
no funcione.

Fuente: Elaboracion propia.

El 80.5% de los encuestados han elegido el farmaco A que suponia la salvacion fija de
300 habitantes. Sin embargo, el 19.5% restante han elegido el farmaco B arriesgandose
a salvar todos los habitantes o bien que mueran todos porque el farmaco no funcione.
En base a estos resultados, podemos decir que los encuestados prefieren obtener una
ganancia segura para evitar unas posibles pérdidas mayores. Prefieren asegurar la cura
de 300 habitantes que contraer el riesgo de que se produzca una pérdida de los 900

habitantes.
HIPOTESIS 3: Exceso de confianza.

El sesgo de exceso de confianza es una de los mas importantes y de los que mas se
suele dar en Bolsa. Consiste en la tendencia de los seres humanos a sobre confiar en

nuestras decisiones, aunque estas decisiones carezcan de pensamiento racional.

Normalmente, nos guiamos de pensamientos internos que solemos llamar corazonadas
y auto confiamos de que tomamos la decisién correcta. A partir de la pregunta 5, hemos
guerido poner en una situacion de eleccién a los encuestados tras una serie de

antecedentes.
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Figura 13: Sesgo de aversioén a las pérdidas. Pregunta 4.

Imagine que su gran aficion es invertir en Bolsa, sin embargo, en el ultimo
ano las inversiones no le han ido bien, obteniendo rentabilidades negativas.
De repente, le aparecen algunas oportunidades para obtener altas
rentabilidades positivas. ;Qué haria usted?

333 respuestas

@ Seguir teniendo confianza en ti mismo
e invertir de nuevo

@ Retfirarse definitivamente de los
mercados financieros
Meditar la situacion durante un
tiempo.

Fuente: Elaboracion propia.

El 63.4% de los encuestados admite que seguiria teniendo confianza en si mismo ante
la situacion planteada. Sin embargo, también existe un alto porcentaje de encuestados

que se encontrarian indecisos, decidiendo meditar la situacion durante un tiempo.

La confianza que tienen en si mismo es tan fuerte que se sienten incapaces de
desvincularse de la Bolsa. Creen que en la proxima transaccion ganaran lo que han
perdido anteriormente y entran en un circulo vicioso, del cual es muy dificil salir. La
situaciéon se agrava cuando las pérdidas son tan continuadas que los inversores tienen
gue pedir dinero prestado, incluso en estas situaciones, los inversores creen que en

algin momento el mercado estara de su parte y podran recuperarse.
HIPOTESIS 4: Representatividad.

Este sesgo enunciado por D. Kanheman y Tverky, consiste en la tendencia de los seres
humanos a guiarnos por estereotipos. Esta tendencia nos provoca habitualmente tomar

malas decisiones, en especial, en el &mbito financiero.

Vamos a verificar dos fallos muy frecuentes con tres preguntas sobre la
representatividad. Con la pregunta 6 y 7 vamos a verificar la insensibilidad de las
probabilidades previas, que consiste en establecer probabilidades basandonos

Unicamente en la informacién mas reciente recibida.
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Por otra parte, con la pregunta 8 vamos a verificar la representatividad de la muestra
gue es un fallo muy frecuente del sesgo de representatividad. Consiste en relacionar por

asociacion en vez de hacerlo mediante apoyo en la representatividad del suceso dentro

de la poblacion.
Figura 14: Sesgo de representatividad. Pregunta 6

Si usted posee una accion y durante los ultimos 4 anos su valor ha
aumentado. ;Qué cree que sucedera en el proximo afo?

333 respuestas

@ Su valor seguira incrementandose
@ 5Su valor comenzara a decrecer
@ No lo puedo provenir

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 15: Sesgo de representatividad. Pregunta 7.

Si usted posee una accion y durante los ultimos 4 anos su valor ha
disminuido. ;Qué cree que sucedera en el proximo ano?

333 respuestas

@ Su valor sequird disminuyendo
@ Suvalor empezara a inoementarse
@ Mo lo puedo provenir

Fuente: Elaboracion propia.
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Los encuestados ante la pregunta 6 son optimistas frente a la situacién ganadora del
pasado. El 74.8% de los encuestados en la pregunta 6 creen que la accién seguira
incrementando. Este porcentaje de encuestados se basa en su respuesta en las Ultimas
informaciones recibidas y por ello creen que esta situacién se prolongara durante el
siguiente afio. También existe una porcion de los encuestados, en concreto, el 22.5%
gue piensan gue no pueden provenir lo que sucedera en el siguiente afio. En cambio,

los encuestados que han elegido que la situacién cambiarda son minimos.

Lo mismo ocurre con la situacion contraria, los encuestados se sienten pesimistas frente
a las situaciones presentados de los afios anteriores. Los porcentajes de la pregunta 7

son muy similares a los de la pregunta 6.

Por lo que podemos concluir, que los encuestados presentan estereotipos ya que
sostienen que lo ya ocurrido es representativo para obtener apoyos de lo que puede
pasar en un futuro. Estos estereotipos se han presentado en la encuesta tanto para

cuando partimos de situaciones positivas como negativas.
Figura 16: Sesgo de representatividad. Pregunta 8.

En una gran ciudad hay dos cementerios, el cementerio A en el cual se

entierran unas 1000 personas al dia. Por otro lado, el cementerio B en el cual

se entierran a unas 100 personas al dia. A largo plazo mueren el 50% de
hombres, sin embargo, la probabilidad real de cada dia en cada cementerio

puede ser distinta. ; Cual cementerio tendra mas dias en los quée mas del 60%

de los fallecidos hayan sido hombre?

333 respuestas

@ El cementerio A
@ El cementerio B

Minguno, la cantidad de dias serd el
mismo.

Fuente: Elaboracion propia.

El objetivo de la pregunta 8, es verificar si se presenta representatividad de la muestra
entre los encuestados. La situacién a la que se enfrentaban los encuestados es la

eleccién de cual cementerio 0 ambos cementerios son representativos de la situacién
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gue se plantea. El 73.6% de los encuestados han decidido que su eleccién es ningln
cementerio, ya que la cantidad de dias en ambos cementerios sera la misma. Este
porcentaje de encuestados no han tenido en cuenta que el nimero de dias en el que
mas del 60% de los fallecidos hayan sido hombres es mas probable en el cementerio
pequefio (B), ya que en una muestra grande es mucho mas dificil que se distancie del
50%. El tamafio de la muestra en este caso si es representativo para la eleccién de la
opcion. Por lo tanto, de esta forma se verifica el sesgo de representatividad con este

experimento.
HIPOTESIS 5: Anclaje.

Este sesgo es la tendencia de los seres humanos a anclarnos en la informacion que
recibimos y de la que percibimos una referencia para los posteriores cambios. Los
inversores prefijan unos margenes muy estrechos de oscilacion de los precios, ya que

se ven capaces de hacer predicciones muy cercanas a los precios de las acciones.

El objetivo de la pregunta 9 es analizar las opciones que eligen los encuestados

referentes al margen de oscilacién.

Figura 17: Sesgo de anclaje. Pregunta 9.

El valor de una accion Y ayer fue de 55€. ;En qué margen cree usted que se
encuentra el valor de esta accion hoy?

333r

7]

spuestas

@ Con un valor entre 55.0 - 80.0€
& Con un valor entre 55.0 - 55.5€
Con un valor entre 55.0 — 57 5€

Fuente: Elaboracion propia.

El 85.9% de los encuestados han elegido la opcion donde el margen de oscilacion del
precio de la accion para mafiana es mas estrecho. Esta eleccion en la realidad provoca
gue los inversores se sombren cuando los precios quedan fuera del margen de

oscilacion que ellos han establecido. La eleccion del margen de oscilacion mas amplio
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ha sido minimo por parte de los encuestados y esto ha sido provocado por el sesgo de

anclaje que han sufrido la gran mayoria.
6: Contabilidad mental.

Recordando que la contabilidad mental es la tendencia a tratar de forma diferente el
dinero segun su procedencia y uso que se le vaya a dar, en vez de tartar de obtener la

rentabilidad maxima sin importar de donde proceda y el objetivo de ese dinero.

Con la pregunta 10 queremos verificar si los encuestados son capaces de separar

barreras psicologicas de las fisicas.

Figura 18: Sesgo de contabilidad mental. Pregunta 10.

Imaginemos que tenemos nuestro dinero dividido en huchas. Tenemos la
hucha destinada a la comida, la hucha destinada al ocio, la hucha destinada a
la hipoteca y la hucha destinada a la universidad de nuestros hijos. De
repente, nos llega una cuantiosa multa de Hacienda que tenemos que pagar
de inmediato. ;De cual hucha cogerias el dinero para pagar la multa?

333 respuestas

® Comida
® QOcio
Hipoteca
@ Universidad de vuestros hijos

Fuente: Elaboracion propia.

El 93.7% de los encuestados han elegido la hucha del ocio para pagar la multa, esto se
debe a la contabilidad mental. Los seres humanos realizamos separacion de nuestro
dinero y le asociamos diferentes niveles en base a principios subjetivos. Por ello, nuestra
mente crea barreras psicolégicas que hace que por ejemplo en este caso no realice el

pago de la multa con la hucha de comida o de la hipoteca.
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3 CONCLUSION.

La finalidad de este Trabajo Fin de Grado era mostrar la importancia que tiene en ciertas
ocasiones la irracionalidad en la toma de decisiones y las consecuencias que le puede
causar a los inversores esta irracionalidad. Los inversores poseen un marco de
referencia dependiendo de su caracter emocional, sus vivencias e incluso sus valores

gue les influye en la toma de decisiones.

En primer lugar, hemos hecho una revisién de conceptos sobre el area de las Finanzas
Conductuales en la que nos hemos centrado principalmente en la Teoria de las
Prospectivas y sus sesgos emocionales y cognitivos. Este marco tedrico nos ha

aportado los conocimientos suficientes para la posterior parte del trabajo.

En segundo lugar, hemos llevado a cabo un experimento realizado con los compafieros
del grado de Administracion y Direccion de Empresas. Con este experimento, que ha
constado de una encuesta, hemos querido verificar los principales sesgos que presentan
las Finanzas del Comportamiento. Con la encuesta hemos constatado la presencia de
sesgos emocionales y cognitivos en proximos inversores. Recordemos, por ejemplo, los
resultados obtenidos en la hip6tesis de sensibilidad variable. Con la utilizacion de dos
preguntas podemos confirmar la existencia de este sesgo, ya que los encuestados tratan
de forma diferente el ahorro de 60€, dependiendo de la cantidad a la que esté aplicada

esa rebaja.

En resumen, hemos podido verificar la existencia de diferentes sesgos que puede
provocar graves consecuencias en las transacciones de los inversores en Bolsa. En
ocasiones, podemos observar una irracionalidad en el mercado provocada por la
irracionalidad individual causada por cada inversor. Lo ideal seria que los inversores
tomasen conciencia de las Finanzas Conductuales y convertir los mercados tan

eficientes como necesita las finanzas tradicionales.
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5 ANEXOS

5.1 ANEXO I: FICHA TECNICA DE LA ENCUESTA

Tabla 2: Ficha técnica de la encuesta.

FINALIDAD DE LA Evidenciar la presencia de sesgos cognitivos y

ENCUESTA emocionales en préximos inversores.
AMBITO GEOGRAFICO Provincia de Sevilla
POBLACION Estudiantes Administracién y Direccion de Empresas, de

la Universidad de Sevilla.

MUESTRA 333 personas

TECNICA DE Encuesta online
MUESTREO

ERROR DE LA Aproximadamente 5%
MUESTRA

FECHA DE LA Abril y mayo de 2019
ENCUESTA

Fuente: Elaboracion propia.
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5.2 ANEXOS I
Preguntas generales:
Sexo:

a) Mujer
b) Hombre

Edad: [ ]

PREGUNTA 1:

En una zapateria, encuentras unos zapatos que te han encantado. El precio de los
zapatos es de 150€ pero de repente, recuerdas que esos zapatos se encuentran de
oferta en otra zapateria. La otra zapateria, se encuentra a quince minutos y los mismos
zapatos valen 90€. ; Qué harias?

a) Compras los zapatos en la tienda que estas.
b) Te desplazas a la otra tienda para comprarlos.

PREGUNTA 2:

Necesitas un exclusivo reloj y vas a una joyeria y su precio es de 3990€ pero de repente
recuerdas que ese reloj lo hay en otra joyeria. La otra joyeria se encuentra 15 minutos
de distancia y el precio del reloj es de 3930€. ;Qué harias?

a) Te desplazas a la otra joyeria que esta a 15 minutos.
b) Compras el reloj en la joyeria que estas.

PREGUNTA 3:

Le proponen a usted el siguiente juego. Si la moneda sale cara ganas X €, sin embargo,
si sale cruz pierdes 50€. ; Qué cantidad deberia de ser X para que usted esté dispuesto

a jugar?

caNTIDAD: ]

PREGUNTA 4:

Usted vive en una isla pequefa (alrededor de 900 personas), en la cual se ha expandido
un peligroso virus no conocido hasta el momento. Usted debe elegir la opcidbn méas
correcta para aplicarla rapidamente.

a) Un farmaco A que asegura salvar a 300 habitantes

b) Un farmaco B que puede salvar a todos los habitantes, pero existe la
probabilidad de 2/3 de que el farmaco no funcione.

PREGUNTA 5:
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Imagine que su gran aficiébn es invertir en Bolsa, sin embargo, en el Ultimo afio las
inversiones no le han ido bien, obteniendo rentabilidades negativas. De repente, le
parece algunas oportunidades para obtener altas rentabilidades positivas. ¢ Qué haria
usted?

a) Seguir teniendo confianza en ti mismo e invertir de nuevo.

b) Retirarse definitivamente de los mercados financieros.
¢) Meditar la situacién durante un tiempo.

PREGUNTA 6:

Si usted posee una accién y durante los ultimos 4 afios su valor ha aumentado. ¢Qué
cree que sucedera en el proximo afo?
a) Su valor seguird incrementandose

b) Su valor comenzara a decrecer
¢) No lo puedo provenir

PREGUNTA 7:

Si usted posee una accion y durante los dltimos 4 afios su valor ha disminuido. ¢Qué
cree que sucedera en el proximo afo?
a) Su valor seguira disminuyendo

b) Su valor empezara a incrementarse
¢) No lo puedo provenir

PREGUNTA 8:

En una gran ciudad hay dos cementerios, el cementerio A en el cual se entierran unas
1000 personas al dia. Por otro lado, el cementerio B en el cual se entierran a unas 100
personas al dia. A largo plazo mueren el 50% de hombres, sin embargo, la probabilidad
real de cada dia en cada cementerio puede ser distinta. ¢ cual cementerio tendrd mas
dias en los que mas del 60% de los fallecidos hayan sido hombre?

a) El cementerio A

b) Elcementerio B
¢) Ninguna, la cantidad de dias sera la misma.

PREGUNTA 9:

El valor de una accion Y ayer fue de 55€. ; En qué margen cree usted que se encuentra
el valor de esta accién hoy?
a) Con unvalor entre 55.0 - 80.0€

b) Con un valor entre 55.0 - 55.5€
c) Con un valor entre 55.0 — 57.5€

PREGUNTA 10:
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Imaginemos que tenemos nuestro dinero dividido en huchas. Tenemos la hucha
destinada a la comida, la hucha destinada al ocio, la hucha destinada a la hipoteca y la
hucha destinada a la universidad de nuestros hijos. De repente, nos llega una cuantiosa
multa de Hacienda que tenemos que pagar rapidamente. ¢ De cual hucha cogerias el
dinero para pagar la multa?

a) Comida

b) Ocio

c) Hipoteca
d) Universidad de vuestros hijos
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5.3 ANEXOS lll: TABLAS DE DATOS

Tabla 3: Sesgo de sensibilidad variable. Pregunta 1.

Frecuencia Porcentaje Porcentaje acumulado
En la tienda que estas 321 96,4 96,4
Te desplazas a la otra 12 3,6 100
TOTAL 333 100

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 4: Sesgo de sensibilidad variable. Pregunta 2.

Frecuencia Porcentaje Porcentaje acumulado
En la tienda que estas 265 79,6 79,6
Te desplazas a la otra 68 20,4 100
TOTAL 333 100

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 5: Sesgo de aversién a las pérdidas. Pregunta 3.

Frecuencia Porcentaje | Porcentaje acumulado
50 26 7,81 7,81
75 7 2,10 9,91
100 69 20,72 30,63
150 30 9,01 39,64
200 37 11,11 50,75
250 14 4,20 54,95
300 30 9,01 63,96
350 15 4,50 68,47
400 19 571 74,17
450 10 3,00 77,18
500 27 8,11 85,29
550 1,20 86,49
600 1,50 87,99
700 0,90 88,89
(+800) 37 11,11 100,00
TOTAL 333 100,00
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Tabla 6: Sesgo de aversion a las pérdidas. Pregunta 4.

Frecuencia Porcentaje Porcentaje acumulado
Seguir teniendo confianza 211 63,36 63,36
Retirarse definitivamente 9 2,70 66,07
Meditar la situacién 113 33,93 100,00
TOTAL 333 100

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 7: Sesgo de exceso de confianza. Pregunta 5.

Frecuencia Porcentaje Porcentaje acumulado
Farmaco A, salva 300
personas 268 80,5 80,5
Farmaco B, que puede salvar
a todos o no.
65 19,5 100
TOTAL 333 100

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 8: Sesgo de representatividad. Pregunta 6.

Frecuencia Porcentaje Porcentaje acumulado
Su valor seguira
incrementandose 249 74,77 74,77
Su valor empezara a disminuir 9 2,70 77,48
No lo puedo provenir 75 22,52 100,00
TOTAL 333 100

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 9: Sesgo de representatividad. Pregunta 7.

Frecuencia Porcentaje Porcentaje acumulado
Su valor seguird
disminuyendo 247 74,17 74,17
Su valor empezara a
incrementar 9 2,70 76,88
No lo puedo provenir 77 23,12 100,00
TOTAL 333 100
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Tabla 10: Sesgo de representatividad. Pregunta 8.

Frecuencia Porcentaje Porcentaje acumulado
El cementerio A 15 4,50 4,50
El cementerio B 73 21,92 26,43
Ninguno, la cantidad de dias
serd similar 245 73,57 100,00
TOTAL 333 100

Tabla 11: Sesgo de anclaje. Pregunta 9.

Fuente: Elaboracion propia.

Frecuencia Porcentaje Porcentaje acumulado
Con un valor entre 55.0-80.0€ 6 1,80 1,80
Con un valor entre 55.0-55.5€ 286 85,89 87,69
Con un valor entre 55.0-57.5€ 41 12,31 100,00
TOTAL 333 100

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 12: Sesgo de contabilidad mental. Pregunta 10.

Frecuencia Porcentaje Porcentaje acumulado
Comida 2 0,60 0,60
Ocio 312 93,69 94,29
Hipoteca 4 1,20 95,50
Universidad de vuestros hijos 15 4,50 100,00
TOTAL 333 100
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