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Resumen

Las finanzas conductuales o behavioural finance utilizan los comportamientos de los
individuos para explicar y predecir sus decisiones financieras y explicar las diferencias
con la eficiencia del mercado. Consideran que los individuos tienen una racionalidad
limitada y pueden caer en sesgos conductuales que no les hagan tomar decisiones

financieras racionalmente.

Este estudio busca encontrar una relacion entre la formacién y las posibilidades de caer
en los sesgos. Para ello, hemos realizado una encuesta a la poblacién residente en
Catalufia mayor de 16 afios, con el objetivo de detectar esta relacién en los sesgos de
exceso de confianza, efecto manada, efecto de disposicidn, sesgo retrospectivo, sesgo
de disponibilidad y error fundamental de atribucién. Existen dos vias de trabajo. La
primera examina si la formacion superior en general ayuda a mitigar el efecto de estos
sesgos. La segunda, analiza si dentro de la formacién superior, los estudios en ciencias
econdémicas ayudan a su prevencion. Los resultados se han obtenido a partir de la

comparacion de los grupos de interés de cada via de estudio.

Con este estudio se busca una posible estrategia de mitigacion de sesgos para ayudar
a su prevencion. En este caso, la posible estrategia est4 basada en la educacioén. El
objetivo de las estrategias de mitigacién de sesgos es favorecer una toma de decisiones

mas objetiva.

Los resultados de la investigacion, referentes a cada sesgo, en la primera via nos han
llevado a encontrar indicios de la existencia de una relacion en los siguientes sesgos:
exceso de confianza, efecto de manada, efecto de disposicién y error fundamental de
atribucion. La segunda via de investigacion tan solo nos ha llevado a resultados
conclusivos en el sesgo de disponibilidad y exceso de confianza. Si analizamos por cada
individuo, la educacion superior es una estrategia de mitigacion, pero las ciencias

econdmicas no.

Palabras clave: finanzas conductuales, sesgos en la toma de decisiones
financieras, efecto de la formacién en sesgos, revision bibliografica de las
finanzas conductuales, comportamiento individual segun formacion,

microfinanzas conductuales.
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Resum

Les finances conductuals o behavioural finance utilitzen els comportaments dels
individus per explicar i predir les seves decisions financeres i explicar les diferéncies
amb l'eficiéncia del mercat. Consideren que els individus tenen una racionalitat limitada
i poden caure en biaixos conductuals que no els facin prendre decisions financeres

racionalment.

Aquest estudi busca trobar una relacié entre la formaci6 i les possibilitats de caure en
els biaixos. Per a aix0, hem realitzat una enquesta a la poblacié resident a Catalunya
major de 16 anys, amb l'objectiu de detectar aquesta relacié en els biaixos d'excés de
confianga, efecte d’arrossegament, efecte de disposicio, biaix retrospectiu, biaix de
disponibilitat i error fonamental d'atribucié. Hi ha dues vies de treball. La primera
examina si la formacié superior en general ajuda a mitigar l'efecte d' aquests biaixos. La
segona, analitza si dins de la formacié superior, els estudis en ciéncies econdmiques
ajuden a la seva prevencio. Els resultats s' han obtingut a partir de la comparacié dels

grups d' interés de cada via d'estudi.

Amb aquest estudi es busca una possible estratégia de mitigacio de biaixos per ajudar
a la seva prevencio. En aquest cas, la possible estrategia esta basada en I'educacio.
L'objectiu de les estratégies de mitigacié de biaixos és afavorir una presa de decisions

més objectiva.

Els resultats de la investigacio, referents a cada biaix, a la primera via ens han portat a
trobar indicis de I'existéncia d'una relacié en els segiients biaixos: excés de confianca,
efecte d’arrossegament, efecte de disposicio y error fonamental d'atribucio. La segona
via d'investigacio tan sols ens ha portat a resultats conclusius en el biaix de disponibilitat
i excés de confianca. Si analitzem per cada individu, l'educacié superior és una

estratégia de mitigacio, pero les ciéncies economiques no.

Paraules clau: finances conductuals, biaixos en la presa de decisions financeres,
efecte de laformaci6 en biaixos, revisio bibliografica de les finances conductuals,

comportament individual segons formacio, microfinances conductuals.
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Abstract

Behavioural finance uses the behaviour of individuals to explain and predict their
financial decisions and explain differences with market efficiency. It considers that
individuals have limited rationality and may fall into behavioral biases that do not allow

them to make financial decisions rationally.

This study seeks to find a relation between education and the possibilities of falling into
biases. So, we have carried out a survey of the population residing in Catalonia over 16
years old. We have the aim of looking for this relation in the biases of overconfidence,
herd effect, disposition effect, retrospective bias, availability bias and attribution bias. In
this research we have defined two routes of work. The first examines whether higher
education in general helps to mitigate the effect of these biases. The second, analyzes
whether within higher education, studies in economic sciences help its prevention. The
results have been obtained from the comparison of the groups of interest of each study

route.

This study seeks a possible bias mitigation strategy with the intention to prevent bias. In
this case, the possible strategy is based on education. The goal of bias mitigation

strategies is to encourage more objective decision-making.

The results of the research, referring to each bias, in the first route have led us to find
indications of the existence of a relation in the following biases: overconfidence, herd
effect, disposition effect y attribution bias. The second route has only led us to conclusive
results in availability bias and overconfidence. If we analyze for each individual, higher

education is a mitigation strategy, but economics is not.

Keywords: behavioral finance, biases in financial decision making, effect of
education on biases, literature review of behavioral finance, individual behavior

according to education, behavioral microfinance.
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1. Prélogo

Durante el grado de Administracion y Direccion de Empresas (ADE) siempre nos hemos
enfocado en las teorias clasicas o modernas tanto en economia como en finanzas. Estas
teorias consideran que los seres humanos son homo economicus. Se considera que los
individuos tienen racionalidad perfecta y son egoistas, y pueden solucionar todos los
problemas buscando el maximo beneficio. El mercado es eficiente bajo ese supuesto.

La primera vez que escuchamos el concepto behavioural finance o finanzas
conductuales fue en una asignatura de tercer curso llamada Mercados e Instrumentos
Financieros. La materia consiste en hacer inversiones en un simulador de Trading, un
programa que permite simular las condiciones reales del mercado financiero sin
arriesgar dinero real. Durante las clases tedricas, el profesor nos introdujo que el
comportamiento y pensamiento personales pueden afectar a los resultados de las
transacciones. También nos menciond algunos sesgos cognitivos y emocionales que
pueden aparecer en el momento de tomar decisiones de inversion. En aquel momento,
nos dimos cuenta de que los sesgos no solamente afectan a las decisiones financieras,
sino que a casi todas las decisiones. Nos entr6 curiosidad y decidimos hacer el trabajo

de fin de grado (TFG) sobre ese tema.

Esté claro que estudiar las finanzas conductuales en un tiempo limitado es imposible
debido a su amplitud. Por esta razon, tuvimos que delimitar el tema. Decidimos centrar
nuestra investigacion en los sesgos, es decir, en el micro behavioural finance. El macro
behavioural finance estudia las anomalias del mercado que invitan a generar un
mercado eficiente (Pompian, 2011). A parte de eso, también queremos investigar si la
formacion sirve como una estrategia de mitigacion que ayuda a disminuir la posibilidad

de caer en los sesgos.

Para estudiar todo esto, en la parte tedrica, hemos utilizado conceptos adquiridos en las
asignaturas relacionadas con las finanzas, la economia y Técnicas de Decision
Empresarial. En estas asignaturas estudiamos las teorias de la racionalidad y la toma
de decisiones de los individuos. En las relacionadas con finanzas y economia
estudiamos el comportamiento de los mercados y la eficiencia de estos. En Técnicas de

Decision Empresarial estudiamos el efecto manada que explicaremos posteriormente.

Tenemos que poner en practica los conocimientos interiorizados durante los cuatro afios

de estudio. A parte de eso, tenemaos que saber cémo hacer la busqueda e interpretacién
10



Finanzas conductuales m FACULTAT D'ECONOMIA i EMPRESA 2021-2022

Universitat Rovira i Virgili

de materiales bibliograficos para completar la formacién aprendida. En la asignatura de
Direccién de Recursos Humanos nos explicaron como citar en estilo APA y donde y
cémo realizar la busqueda de material bibliografico. En cuanto a la parte practica, hemos
puesto en practica los conceptos de investigacion de mercados para disefiar la
encuesta, con el fin de obtener respuestas de la poblacion objetiva de estudio. Mediante
las respuestas, hemos puesto en practica los conocimientos estadisticos adquiridos en
la carrera para analizar los resultados mediante las variables, las tablas y los graficos
estadisticos. Una vez obtenido el resultado final, podremos contestar si la formacién es
una estrategia de mitigacion o no. También sabremos si estudiar ciencias econémicas
ayuda mas a mitigar los sesgos en el &mbito financiero que con otros estudios

superiores.

11
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2. Introduccidén

Empezaremos contextualizando el trabajo y, para eso, introduciremos las finanzas
conductuales o behavioural finance, explicando como surgieron. Esto se debe a que
nuestro trabajo se basa en los conocimientos de esta rama de las finanzas y la teoria

de que los individuos no son seres perfectamente racionales.

Las teorias financieras clasicas consideran que los seres humanos son homo
economicus, es decir, son seres racionales, interpretan de manera correcta sin
desviaciones toda la informacion recibida. Ademas, en el mercado hay informacién
perfecta, toda la informacién es libre y accesible para todos. Con estos dos supuestos,
las personas pueden buscar la maxima utilidad, beneficio o satisfaccién. Como todos
los individuos son racionales, la competencia que hay en el mercado es perfecta, de
este modo, se produce la condicién de mercado eficiente. En otras palabras, el precio
del mercado refleja el precio real del producto (el precio fundamental) (Fama, 1965). A
parte, las teorias clasicas también se basan en la hip6tesis de camino aleatorio o
random walk, la cual define que el precio de mercado de las acciones es aleatorio, por
lo que los precios pasados no sirven para predecir los precios futuros. (Regnault, 1863)
(Bachelier,1900). Posteriormente, Malkiel (1996) profundizd la hipétesis de camino
aleatorio y la definicién de mercado eficiente de Fama (1965) para mejorar la teoria de
mercado eficiente. Segun la teoria, el precio de mercado ya refleja todos los cambios
aleatorios del entorno y las expectativas de los inversores, por tanto, este precio

aproxima mucho el valor real de la empresa. Hay un margen de ganancia minimo.

Desde finales del siglo XX ha habido muchos estudios para demostrar que las teorias

clasicas no son perfectamente explicativas de la situacién econémica y financiera.

La idea de racionalidad perfecta fue criticada por Simon (1955). Con su estudio
demostré que los humanos tienen una capacidad racional limitada. Entonces, solamente
podemos seleccionar aquella opcibn que mas se corresponda con los criterios
personales. Posteriormente, Tversky y Kahneman, entre los afios 1960 y 1970,
basandose en la critica de Simon, desarrollaron el concepto de finanzas conductuales.
Tal y como dicen Rupinder y Rubeena (2018), Tversky y Kahneman son los padres de
las finanzas conductuales. Pudieron aplicar el concepto de la racionalidad limitada en la
economia y, gracias a este estudio, Kahneman gano6 el Premio Nobel de Ciencias
Econdmicas en el afio 2002. Segun Sewell (2007), las finanzas conductuales estudian

el efecto de la psicologia en las conductas individuales al momento de tomar decisiones
12
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financieras y su efecto posterior en el mercado, rompiendo asi la teoria de mercado
eficiente. Otra definicibn mas simple es, segun Hirschey y Nofsinger (2008), que las
finanzas conductuales estudian sesgos emocionales y cognitivos en la toma de
decisiones financieras. Se basan en que los inversores cuentan con racionalidad
limitada y el mercado no es eficiente, ya que los individuos afectan el precio de mercado
mediante la oferta y la demanda. Debido a las transacciones inadecuadas causadas por
los sesgos conductuales, el precio del mercado ya no representa el valor fundamental o

el valor real del activo financiero.

Un punto curioso es que Weber (1978) ya introdujo un concepto similar en el afio 1920.
En su obra Economy and Society: An Outline of Interpretive Sociology, nombro el
concepto individualismo metodoldgico, el cual consiste en explicar la sociedad mediante
los comportamientos individuales y las interacciones de los individuos. Quizas, podemos
decir que este concepto es el preludio de las finanzas conductuales. Las finanzas
conductuales aplican el concepto de Weber en el ambito financiero.

Una vez comprendido el surgimiento de las finanzas conductuales vamos a explicar el

proposito de nuestro trabajo, empezando por justificarlo.

A nivel mundial hay una tendencia creciente a realizar inversiones. Tal y como vemos
en la figura 1, los activos netos totales gestionados por fondos de inversion regulados
abiertos a nivel mundial van aumentando a lo largo de los afios. En el 2020 estos fondos
gestionaban un capital de 63,1 billones de délares estadounidenses (ICl, 2021). Por lo
tanto, es importante conocer si esta gran cantidad de dinero se esta invirtiendo de una
forma racional, ya que estas decisiones tomadas por los gestores de fondos afectan a
la economia. Pero el problema va mas alla porque lo que provoca que los individuos no
actuen de forma racional no solo afecta a los inversores de fondos, sino que a toda la
poblacion. Todo el mundo usa las finanzas y puede caer en una toma de decisiones no
racional. Podemos detectar la punta del iceberg de la problematica con la estadistica de
la figura 2 de la Ley Concursal en Catalufia. El nimero de deudores concursados en el
aflo 2020 se estima que fue de 2003 (Instituto Nacional de Estadistica, 2021). Estos
deudores constituyen personas fisicas y personas juridicas. Por esta razén, es
importante conocer y desarrollar estrategias de mitigacién para paliar las consecuencias

de que los individuos son seres no perfectamente racionales.

13
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Figura 1: Estadistica de activos netos totales gestionados
Activos netos totales gestionados por fondos de inversion abiertos

regulados en todo el mundo del 2012 hasta el 2020 (en billones de
ddlares estadounidenses)

63,1
49,3 46,7 54,9
32,3 36,4 38,1 38,3 40,6 I I I I

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Fuente: elaboracion propia con datos extraidos de ICI, 2021. Para ver el grafico original, ver
anexo 1.

Figura 2: Estadisistica de total de deudores concursados

Total de deudores concursados por comunidades autbnomas en
Espafia en el afio 2020

2003
1099 947
H B = =
I —
Catalufia Comunidad de Comunidad Andalucia Galicia
Madrid Valenciana

Fuente: elaboracion propia con datos extraidos de ICI, 2021. Para ver el grafico original ver

anexo 2.

En este trabajo estudiaremos si existe relacion con la formacion y la toma de decisiones
de inversion, de modo que a mas formacion se favorezca que se tomen decisiones de
una manera mas racional. Para ello, nos basaremos en las finanzas conductuales.
Entendemos que los inversores no son seres completamente racionales. De acuerdo
con el estudio de Pompian (2011), podemos subdividir el behavioural finance en dos
subclases: el Behavioral Finance Micro (BFMI) que examina cuales son los sesgos que
cometen los inversores y diferencian a los individuos del papel homo economicus de las
teorias clésicas y el Behavioral Finance Macro (BFMA) que explica cuales son las
anomalias que imposibilitan la existencia de un mercado eficiente. (Rupinder y Rubeena,
2018). En nuestro trabajo nos centramos en el BFMI, en concreto, en l0os sesgos exceso
de confianza, efecto de manada, efecto de disposicion, sesgo retrospectivo, sesgo de
disponibilidad y error fundamental de atribucién.
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Existe un estudio previo realizado por Montier (2010). Realizé un breve cuestionario de
tres preguntas. Cerca de 3500 personas respondieron. Solo el 17% lo hizo
correctamente y el 33% no respondié bien ni una sola pregunta. El grupo que mejor
resultados obtuvo fueron estudiantes del Instituto Tecnolégico de Massachusets (MIT),
el 48% consiguié responder bien a las tres preguntas. El 40% del grupo de 600
inversores profesionales respondié bien a todas las preguntas. De modo que este
estudio sugiere una relacién positiva. Nuestro objetivo principal es comprobar si la
formacidn superior sirve como una estrategia de mitigacion, de modo que hace

que los individuos sean menos propensos a caer en los sesgos.

Seleccionamos la formacién porque en muchas ocasiones hemos relacionado la
educacion con la eliminacion de ignorancia, como se hace en el movimiento intelectual
de la llustracion. Ademas, nuestro estado actual es el de alumnas universitarias.
Estamos estudiando para obtener formacion y tenemos la hip6tesis de que la formacion
ayuda a que seamos menos propensos a cometer errores. Como indica el nombre, las
finanzas conductuales estudian la relacion entre la psicologia y las finanzas. Por lo tanto,
al tratarse de una rama de las ciencias econdmicas, nuestro objetivo secundario es
comprobar si estudiar ciencias econémicas da una ventaja en comparacion de
otras formaciones superiores en cuanto a prevenir los sesgos cognitivos y

emocionales, es decir, si favorece una toma de decisiones mas racional.

Hacemos este estudio también porque los conocimientos y las conclusiones que
saquemos no solo seran aplicables en el &mbito de las finanzas, ya que la implicaciéon
de los sesgos cognitivos y psicologicos nos influyen en la toma de decisiones del dia a
dia. Para que el lector pueda comprender la importancia de este estudio y su aplicacién
en otros ambitos, ponemos el siguiente ejemplo. Podemos ver reflejada la implicacion
de los sesgos en el experimento de Milgram explicado por De Vos (2009). En este caso,
se trata como pueden reaccionar los individuos frente a una figura de autoridad. Los
humanos tienden a obedecer las normas de las personas que consideran como
autoridad, como los expertos o profesionales de determinados temas o simplemente,
los padres. Pedir su ayuda o consultar sus opiniones para solucionar determinado

problema es algo frecuente en nuestra vida diaria.

Milgram, en el 1960, recluté a unos cuarenta participantes para su experimento. Se dijo
a los participantes que el experimento era sobre “memoria y aprendizaje”, cuando en
realidad era para medir el efecto de la autoridad. En cada ronda del experimento

participaban tres personas: el voluntario al que mediante un falso sorteo le tocaba el
15



Finanzas conductuales m FACULTAT D'ECONOMIA i EMPRESA 2021-2022

Universitat Rovira i Virgili

papel de maestro y dos complices de Milgram: el alumno y el investigador. El
investigador era la figura de autoridad en el experimento y quien daba 6rdenes al
maestro. Para el maestro, el experimento funcionaba de la siguiente forma: tenia que
dar una descarga eléctrica al alumno si este no cumplia correctamente con la tarea y
esta descarga iba incrementando de voltaje a medida que el alumno se fuera
equivocando. Para ello contaba con un instrumento falso para dar descargas con unas
etiquetas en los voltajes mas elevados que advertian del peligro de la descarga. Era
todo un montaje, ya que el alumno no recibiria ninguna descarga, pero, a pesar de ello,
el maestro oiria los quejidos y las suplicas por parte del alumno para que detuvieran el
experimento. El verdadero propoésito del experimento era ver hasta qué punto eran
capaces de llegar los maestros antes de negarse a continuar. Los resultados fueron los
siguientes: el 100% estaba dispuesto a llegar a los 135 voltios, el 80% a 285 y mas del
62% al maximo, 450 voltios. El experimento resalta la forma en que seguimos la
autoridad, asi que debemos aprender a ser mas criticos con la autoridad y los expertos.
Como hemos mencionado anteriormente, los sesgos también tienen efecto en las
decisiones no financieras. El experimento de Milgram no tiene nada que ver con las
finanzas. Por ese motivo, consideramos que investigar un método de mitigacion de
Sesgos marca una gran importancia para no ir por mal camino y conseguir nuestros

objetivos de una manera mas eficiente.

Una vez explicado qué queremos hacer y por qué, vamos a comentar como hemos
hecho el estudio. Hemos usado un método cuantitativo, la encuesta, en la que hemos
comparado los resultados segun la formacion de los individuos para asi detectar si existe

una relacién entre los sesgos y la formacion.

La encuesta tiene dos partes. La primera con preguntas de filtraje para comprobar si los
encuestados forman parte de la muestra. La segunda parte consiste en una serie de
preguntas con el fin de detectar los diferentes sesgos y los diferentes comportamientos
entre los diferentes grupos delante de cada sesgo conductual. En concreto, hay dos
preguntas de cada sesgo, una con ejemplos financieros y otro con ejemplos cuotidianos.
El periodo de difusion de la encuesta fue de un mes, desde 06/04/2022 a 10/05/2022.

Conseguimos reclutar 221 respuestas, pero de las cuales, solamente 171 son validas.
La muestra del estudio empirico esta formada por 171 personas independientemente de
su género, con una edad minima 16 afios y residentes en Catalufia. La muestra esta
dividida en dos grupos, un grupo con educacion inferior a la superior que representa un

21,64% de la muestra y otro con educacion superior que representa un 78,36%. Esta
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separacion tiene la finalidad de hacer una comparacion los dos grupos y reflejar si hay
una relacion negativa entre la formacion y la propension a los sesgos. Ademas, dentro
del grupo con educacion superior, hemos clasificado los ambitos de estudio como
ciencias econdmicas y otros ambitos, que representan el 24,29% y el 75,71%,
respectivamente. El objetivo sigue siendo el mismo, pero centrandonos en los efectos

de la formacion en ciencias econémicas.

Mediante la encuesta hemos hecho dos analisis, andlisis de graficos para estudiar cada
sesgo individualmente y calculo de medias aritméticas para contrastar las hipétesis. En
el primer andlisis, en cuanto a nivel de estudios, los resultados obtenidos mediante
nuestro estudio empirico son que solo existe relacion negativa, a mas estudios menos
sesgos, en los sesgos exceso de confianza, efecto de manada y error fundamental de
atribucion. Y relacion positiva, a mas estudios, mas sesgos, en el sesgo efecto de
disposicion. Por otro lado, en el &mbito de estudio, solo encontramos relacion negativa
en el sesgo de disponibilidad y relacion positiva en el exceso de confianza. Hemos
obtenido bastantes resultados no concluyentes o no suficientes para llegar a una
conclusién. Pensamos que habria sido mas conveniente reducir el nUmero de sesgos
en nuestra investigacion y centrarnos en, por ejemplo, uno o dos. Asi hubiéramos podido
analizarlos mas profundamente, ya que con tan solo dos preguntas es muy complicado
detectar las relaciones y llegar a una conclusién efectiva. En referencia al segundo
analisis, hemos llegado a la conclusién de gue la educacién superior previene mas los

sesgos conductuales.

Para conseguir nuestra meta hemos dividido el objetivo principal en diferentes
subobjetivos que coinciden con la estructura del trabajo. La primera parte del trabajo,
el punto 3, es una revisibn de la literatura (literature review) sobre las finanzas
conductuales para redactar el proceso de transformaciéon de teorias financieras
modernas a teorias de finanzas conductuales. Para redactar este apartado, hemos
utilizado las bases de datos disponibles por nuestra condicion de estudiantes en la
Universidad Roviray Virgili, como, por ejemplo, Scopus, Jstor, Emerald Insight. También
hemos utilizado Google Scholar para hacer busquedas. Las palabras claves utilizadas
para hacer las busquedas son behavioural finance, behavioral biases, micro behavioural
finance, Kahneman, teorias modernas, racionalidad... El proceso de busqueda de
material bibliografico ha consistido en priorizar los literature reviews realizados sobre el
tema de estudio para tener ideas basicas y referencias bibliografias para facilitarnos el
proceso de busqueda de informacion, lo cual también nos ha permitido tener fuentes

suficientes para profundizar en aquellos aspectos que eran mas interesantes para el
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trabajo. Esto nos sirve para contextualizar, saber en qué punto de la ciencia nos
encontramos, y aprender sobre el tema del TFG, ya que es un tema del cual no

teniamos a penas conocimientos previos.

La segunda parte, el punto 4, consiste en buscar los sesgos mas estudiados para
preparar la tercera parte que es una investigacion cientifica. La metodologia seguida en
la segunda parte es la misma que la primera, hemos buscado revisiones de literaturas
de obras. Mediante este proceso, hemos escogido los sesgos que se han repetido con
mas frecuencia. Una vez definida la lista de sesgos, hemos procedido a definirlos para
conocer los comportamientos de las personas delante de situaciones en las que

es probable la aparicién de estos.

En la tercera parte, el punto 5, hemos hecho un estudio empirico mediante una
encuesta, para obtener datos estadisticos para estudiar el objetivo principal. Con
las respuestas de la muestra mencionada anteriormente hemos pretendido contrastar
las hipotesis siguientes: la primera es que el promedio de respuestas sesgadas del
grupo con educacion superior es menor que los del grupo con educacion no superior.
La segunda es la misma hipétesis aplicada en ciencias econémicas y otros ambitos de
estudio superiores, el promedio de respuestas sesgadas del primer ambito es menor

que los del resto.

Figura 3: Esquema de objetivo y subobjetivos
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estudiar el objetivo
principal.

Fuente: elaboracién propia.
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Por ultimo, mediante los resultados de la parte investigatoria hemos podido extraer las
conclusiones de nuestro trabajo, el punto 6. Hemos averiguado si las hipotesis
planteadas son correctas o0 hay desviaciones. En la figura 3, podemos observar los

objetivos y subobjetivos de nuestro trabajo.
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3. Concepto de finanzas conductuales

La economia y las finanzas se encuentran dentro de las ciencias sociales. Por esta
razén, desde el principio de la economia se ha estudiado el comportamiento de los
individuos. Lo podemos ver en los trabajos de los autores clasicos como Adam Smith,
David Ricardo y John Stuart Mill. En estas primeras aportaciones ya se introdujo
explicitamente la suposicion del homo economicus por parte de Mill (1863). Smith (1996),

en cierta forma, ya lo supuso en su libro “La Riqueza de las naciones”.

El término homo economicus es predominante en la teoria moderna de la inversién. Se
considera al individuo como un ser racional, que tiene unas preferencias estables y
organizadas, que puede calcular todas las alternativas, cosa que hace que pueda
solucionar todos los problemas que se le planteen delante de un entorno de riesgo o de
incertidumbre. Se asume que el individuo racional toma las decisiones de la manera
Optima para cumplir con sus objetivos, alcanzar el maximo punto en su escala de
preferencias. La simplificacion del individuo lo ha hecho predecible y ha creado un
paradigma racional que permite modelar el comportamiento de las personas y gracias a
este supuesto han podido surgir teorias muy importantes como la eficiencia de los
mercados. Segun Fama (1970), un mercado eficiente es aquel que con sus precios
refleja toda la informacién disponible, por lo que el precio real es igual que el precio de

mercado.

Ahora bien, larealidad es que el homo sapiens no es como el homo economicus. Keynes
(2014) en su libro “Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero” sefialé lo que
se convertiria mas tarde en uno de los pilares de las finanzas conductuales. A menudo,
lo que conduce a la toma de decisiones de los individuos son los “espiritus animales”,
es decir, el instinto y los sentimientos. Por lo que Keynes habl6 de las personas como
seres emocionales y que son susceptibles a muchos factores, de modo que no son
perfectamente racionales. Luego, Simon (1955, 1979) definié a los individuos como
seres de racionalidad limitada (ver punto 3.1.). Mas tarde, Shiller (1999) se sumé a esa
idea, los inversores no piensan ni se comportan de un modo racional, sino que son
movidos por factores psicologicos como la codicia y el miedo y los inversores especulan
con las acciones percibiendo maximos y minimos poco realistas. Y, aunque el homo
sapiens sea mas imprevisible y de compleja naturaleza, segun Thaler (2000) en la
revista “The Journal of Economic Perspectives”, el homo economicus evolucionara a
homo sapiens ya que los modelos econdmicos tenderdn a basarse en concepciones

mas realistas para poder explicar mejor lo que sucede en la economiay las finanzas.
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La realidad es que el homo economicus ya ha empezado a evolucionar. Tal y como
comenta Shleifer (2000) y Shiller (2003) existe evidencia contra la eficiencia del mercado,
lo cual pone en entredicho la asuncién de la perfecta racionalidad de los individuos del
mercado. Segun Shiller, el ejemplo que expone Siegel (2021) es muy claro. Se titula
“day-of-the-week effects”, lo que significaria los efectos del dia de la semana. A la
mayoria de las personas no les gustan los lunes, porque es cuando se suele volver al
trabajo, pero, en cambio, aman los viernes. Este hecho se ve reflejado en el mercado,
quien invierte en bolsa parece sentir la misma sensacion. Histéricamente, los lunes han
demostrado ser el peor dia de la semana en el mercado produciendo retornos negativos.
Por el contrario, los viernes demostraron ser el mejor dia, con el retorno mas elevado.
Ahora bien, este patrén ha cambiado desde 1995, posiblemente porque esta anomalia
ha sido publicitada. Siguiendo en esta misma linea, los movimientos del mercado
también se ven influidos por las principales festividades como el 4 de julio (Dia de la
Independencia en Estados Unidos), Navidad y fin de afio. Por lo tanto, los factores
sociales y psicoldgicos afectan al mercado. Estas anomalias dificilmente explicadas por
el modelo de racionalidad perfecta abren una ventana a una nueva escuela tedrica, la

del behavioral finance o finanzas conductuales.

Las finanzas conductuales explican las diferencias con la eficiencia del mercado a través
del comportamiento de los individuos. De acuerdo con Hirshleifer (2001), su principal
argumento es que el comportamiento humano y las percepciones tienen mucha
relevancia en la toma de decisiones. El objetivo de esta nueva rama de las finanzas es
encontrar nuevos modelos que puedan predecir y explicar el comportamiento de los
individuos y el mercado a través de los sesgos del comportamiento, que explicaremos
en el apartado 4. De modo que esta nueva escuela tiene que importar conocimientos de
la psicologia y trasladarlos al ambito de las finanzas. Entre los investigadores mas
importantes de las finanzas conductuales encontramos a Kahneman y Tversky. Estos
autores desarrollaron la teoria prospectiva (1979) e hicieron varias aportaciones sobre
los juicios humanos y la toma de decisiones en situaciones de incerteza. Su trabajo, hizo

merecedor a Kahneman del Premio Nobel de Ciencias Econdmicas en el afio 2002.

En las finanzas conductuales se considera que los individuos tienden a reaccionar de
forma insuficiente o exagerada en circunstancias especificas. Estas reacciones surgen
de los sesgos conductuales y afectan las decisiones que toman los individuos del
mercado financiero, es decir, los inversores. Como dice Otieno (2014), los inversores a
lo largo de sus vidas tomaran muchas decisiones financieras (ahorrar, invertir, comprar,

vender y mantener) y se pueden ver influenciados por factores psicoldgicos. Por ejemplo,
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en las finanzas personales sus decisiones pueden ser: donde depositar sus ahorros, en
qué entidad abrir una cuenta corriente, como gestionar sus préstamos hipotecarios, Si
tomar préstamos para hacer determinadas compras como por ejemplo un coche... Este
problema también afecta a los asesores financieros y a los gestores de fondos/activos,
quienes son responsables de decisiones importantes de otras personas como serian los
fondos de pensiones, qué acciones comprar, cOmo gestionar la cartera de inversion y
cuando comprar o vender sus activos. Asi que, los sesgos pueden afectar a todos los

individuos del mercado, sean profesionales de las finanzas o no.

A continuacién, empezaremos profundizando acerca del modelo de la racionalidad
limitada porque ya hemos explicado parte de este punto. Seguidamente pasaremos al
que, como dice Otieno (2014), es el modelo mas influyente y reconocido de las finanzas
conductuales, la teoria prospectiva. Luego, explicaremos los sistemas de pensamiento
de las personas ya que nos serviran para introducir los sesgos cognitivos y emocionales.
Estos tres puntos tienen el objetivo de proporcionar un mejor entendimiento al lector

acerca del comportamiento de los inversores.

3.1. Modelo de laracionalidad limitada

Como hemos visto en el punto anterior, el homo economicus ha sido discutido por varios
autores. Entre ellos, encontramos a Simon (1955, 1979) que propuso que los individuos

se deben considerar como seres de racionalidad limitada.

En la tabla 1, tenemos, por un lado, las caracteristicas del individuo en el modelo de
racionalidad perfecta y, por otro lado, en el modelo de racionalidad limitada. Estos
modelos estudian los individuos y su proceso en la toma de decisiones. La teoria
moderna de la inversion se basa en el modelo de racionalidad perfecta para comprender
el comportamiento de los inversores, mientras que las finanzas conductuales lo hacen

en el modelo de la racionalidad limitada.

Como podemos ver en la tabla 1, el modelo de racionalidad perfecta describe al homo
economicus que tiene unas caracteristicas que, tal y como explicamos anteriormente,
son poco realistas. Por esta razén, las finanzas conductuales se respaldan en el modelo
de la racionalidad limitada. Los individuos con racionalidad limitada, entre otras
caracteristicas, tienen una capacidad mental limitada, no conocen todas las alternativas
posibles a la hora de tomar sus decisiones de inversién y no pueden calcular con

exactitud todos los posibles resultados. El objetivo de este ser es buscar un resultado
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satisfactorio, que no el éptimo, como ocurria con el homo economicus. Ademas, sus

preferencias van evolucionando y no son estables en el tiempo.

Tabla 1: Racionalidad perfecta vs racionalidad limitada

Racionalidad perfecta Racionalidad limitada

Capacidad cognitiva ilimitada del decisor.
Conocimiento de todas las acciones
posibles.

Conocimiento numérico de todas las
consecuencias de las acciones.
Evaluacion precisa de las consecuencias
de las acciones.

Conjunto de preferencias estable y bien
ordenado.

Recursos ilimitados o no influyentes en el

Capacidad mental limitada del decisor.
Conocimiento de un conjunto aceptable de
acciones.

Conocimiento aproximado y heterogéneo
de las consecuencias.

Evaluacién basada en la asuncién de
imprecisiones y compromisos.

Conjunto de preferencias evolutivo y no
asentado.

Limitacion temporal y de coste que afecta

proceso. a la calidad de la decision.

Busqueda del mejor resultado posible. Busqueda de un resultado satisfactorio.

Fuente: elaboracion propia con datos extraidos de Mill, 1863, y Simon, 1955, 1979.

Segun Otieno (2014), la toma de decisiones es una disciplina compleja muy relevante
en las finanzas. En las finanzas modernas la toma de decisiones se ve desde una
perspectiva racional y clasica, en la que el inversor encuentra la solucién 6ptima en
circunstancias donde evalla diferentes alternativas en un entorno de riesgo adherido a
cada decision. Ahora bien, la toma de decisiones en las finanzas conductuales es
diferente (Redhead, 2008). La naturaleza de los humanos hace que los inversores sean
propensos a tener sesgos que los hacen diferenciarse de la consideracion clasica, es

decir, del modelo racional.

3.2. Teoria prospectiva

Los individuos son seres de racionalidad limitada y su forma de pensar se ve
influenciada, como dijo Hirshleifer (2001), por factores psicoldgicos. Ya hemos hablado
de la racionalidad limitada, asi que a partir de ahora pasaremos a tratar los factores
psicoldgicos. Una de las teorias més importantes de las finanzas conductuales es la

teoria prospectiva de Kahneman y Tversky (1979).

23



Finanzas conductuales @ FACULTAT D'ECONOMIA i EMPRESA 2021-2022

Universitat Rovira i Virgili

La teoria prospectiva no se presenta como un modelo normativo, sino como una teoria
descriptiva formal de las decisiones que realmente las personas toman. Se trata de una
alternativa al modelo de la utilidad esperada. La teoria prospectiva es un modelo de

eleccién que combina el factor de utilidad o satisfaccidon con otros factores cognitivos.

En primer lugar, introduciremos el factor de la aversién a las pérdidas. Para los seres
humanos las pérdidas tienen mayor carga psicoldgica que los beneficios, por lo tanto,
es mayor el duelo que sentimos al perder que la felicidad que obtenemos con las
ganancias. Esta afirmacion se puede ver reflejada en la figura 4, donde el eje vertical
representa los beneficios, positivos 0 negativos, y el eje vertical representa el valor
psicoldgico. La pendiente de la funcion resulta mayor cuando de pérdidas se trata
respecto a la pendiente de la zona de beneficios. Es decir, a los humanos nos afecta
mas psicolégicamente y valoramos mas las pérdidas que las ganancias.

Figura 4: La funcién valor psicolégico respecto con el beneficio
VALUE

LOSSES GAINS

Fuente: Kahneman, 2003.

En la teoria prospectiva también se incluye el principio de la sensibilidad variable. En la
figura 4 podemos ver que la funcidon de valor psicolégico es mas susceptible a las
pérdidas cuanto més cerca del punto de referencia (en la figura 4, la interseccion de los
ejes) se encuentra, puesto que existe mayor pendiente. Lo mismo ocurre, pero con
menor grado, con las ganancias. Se puede ver en el siguiente ejemplo: la diferencia
objetiva que existe entre 100 y 300 euros es la misma que entre 2100 y 2300 euros,
pero a nivel subjetivo no ocurre lo mismo. La diferencia subjetiva es mayor en el primer

caso, puesto que no tomaremos las mismas decisiones en ambos casos.
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3.3. Sistemas de pensamiento

Una vez comprendido que los inversores son seres de racionalidad limitada y la teoria
prospectiva, es el momento de pasar a conocer cdmo funciona nuestro sistema de

pensamiento. Esto nos servira para entender de donde surgen los sesgos.

En el libro “Pensar rapido, pensar despacio”, Kahneman y Chamorro (2013)
consiguieron que en la actualidad percibamos nuestro pensamiento como una division
de dos sistemas llamados Sistema 1y Sistema 2. Estos términos fueron originariamente
propuestos por los psicélogos Stanovich y West (2000). Los procesos automéaticos de
estos sistemas explican la heuristica de los juicios. En la tabla 2, podemos ver en qué
se diferencian estos sistemas de pensamiento. El Sistema 1 es rapido, emocional e
intuitivo, opera de forma automatica, con poco o nada esfuerzo y no hay sensacién de
control voluntario. El Sistema 2 es reflexivo, l6gico y mas lento, centra su atencién en
actividades mentales que requieren de esfuerzo, sus operaciones suelen estar
asociadas a la experiencia subjetiva de concentrarse, escoger y actuar. Para tomar
mejores decisiones no solo en el ambito de las finanzas, sino en todos los ambitos de
nuestra vida, conviene comprender el funcionamiento de los dos sistemas para que de
este modo los individuos conozcan las situaciones donde hay propensién a tomar

decisiones sesgadas.

Tabla 2: Sistema 1y Sistema 2

Sistema 1 Sistema 2

Rapido Lento
Emocional Logico
Intuitivo Reflexivo
Automético No automatico
Poco o nada de esfuerzo Esfuerzo

Fuente: elaboracion propia basandonos en la informacion de Kahneman y Chamorro (2013).

El Sistema 1 es el que predomina, genera impresiones y sentimientos que acaban
llegando al Sistema 2, influenciandolo a la hora de tomar decisiones y desarrollar
creencias. El Sistema 1 crea patrones de ideas, pero es el Sistema 2 el que puede

construir pensamientos.

Por ejemplo, cuando vemos 13x24 nuestro Sistema 1 nos indica que se trata de una

multiplicacién, pero sera nuestro Sistema 2 el encargado de resolverla.
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El Sistema 1 es méas primario. Incluye destrezas innatas que compartimos con otros
animales, nos prepara para afrontar el mundo que nos rodea y sobrevivir. Ahora bien,
otras actividades pueden pasar a formar parte del Sistema 1 con una préctica

prolongada. Un ejemplo es la asociacion de ideas (¢ la capital de Francia?).

En cuanto al Sistema 2, para su funcionamiento necesita atencién. Cabe destacar que
la capacidad de atencidn es limitada. Los individuos no podemos realizar diversas tareas
gque requieran nuestra atencion. Una de las capacidades del Sistema 2 es que puede
incidir en cierto modo en el funcionamiento del Sistema 1, programando funciones como

la memoria y la atencién.

Cuando estamos despiertos los dos sistemas estan activos, pero el que mas funciona
es el Sistema 1 que lo hace de forma automatica, mientras que el Sistema 2
normalmente se encuentra haciendo el minimo esfuerzo. El Sistema 1 envia informacion
(intenciones, impresiones, intuiciones y sensaciones) al Sistema 2 de forma continuada,
pero solamente transforma la informacion que desea. Normalmente, acepta la que le
llega con pocas o ninguna modificacion. El Sistema 1 cuando encuentra algun problema
gue no puede solucionar llama al Sistema 2, que se ocupara de él con un proceso mas
elaborado. En resumen, normalmente lo que pensamos y hacemos viene dado por el
Sistema 1, pero cuando las cosas se complican toma el control el Sistema 2 que
normalmente tiene la Gltima palabra. Asi que, ambos sistemas se coordinan de forma

que sean eficientes, optimizando la ejecucién y disminuyendo el esfuerzo.

Ahora bien, el Sistema 1 tiene errores sistematicos y en él existen sesgos que suelen
ocurrir en situaciones especificas. En este punto se crea un conflicto entre ambos
sistemas, ya que el Sistema 1 no entiende demasiado de légica ni estadistica y, por
tanto, trata las cuestiones como si fueran mas faciles de lo que se plantean. Mas
adelante profundizaremos en los sesgos provocados por esta problemética cuando se

toman decisiones financieras.

Un ejemplo del conflicto se puede ver con la figura 5. Con este ejemplo se puede ver la
autonomia del Sistema 1. Es posible suponer que la linea horizontal del dibujo de arriba
es mas larga que la del dibujo de abajo. Pero se trata de la famosa ilusién Optica de
Muller-Lyer. En realidad, ambas lineas horizontales tienen la misma longitud. Si el lector
las mide puede comprobarlo. En este caso, estara aplicando el Sistema 2, su yo
consciente. Esto le llevara a una nueva creencia, sabra que las lineas son de la misma

longitud. Aunque sepa que las lineas son del mismo tamafio, las seguira viendo de la
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misma forma. Su percepcion permanece igual porque el Sistema 1 no puede decidir ver

las lineas de diferente forma, aunque sepa que lo son.

El caso visto con el ejemplo puede transponerse en otros ambitos. No todas las ilusiones
son dpticas, también pueden ser de pensamiento, conocidas como ilusiones cognitivas.
Cabe destacar que el Sistema 1 funciona de forma automética y no se puede
desconectar cuando queramos. Esto hace que muchas veces cometamos errores de
intuicién y que sean dificiles de prever. Por tanto, como el Sistema 2 puede no tener
indicios de que se estd cometiendo un error, no siempre es posible detectar cuando

estamos cayendo en un sesgo.

Figura 5: llusién 6ptica de Muller-Lyer

Fuente: elaboracion propia basandonos en Kahneman y Chamorro, 2013.

Ahora se entiende el funcionamiento de ambos sistemas, pero adn falta ver como se
forman los juicios. El Sistema 2 es el encargado de generar y recibir preguntas, ya que
para estas acciones se requiere atencion y buscar la respuesta en la memoria. Por otro
lado, el Sistema 1 observa lo que sucede tanto dentro como fuera de la mente y va
evaluando diferentes aspectos de la situacién sin intencion especifica y sin esfuerzo o
muy poco. Las evaluaciones del Sistema 1 son fundamentales para el juicio intuitivo (o
heuristica) porque son facilmente sustituibles por cuestiones mas complicadas

(Kahneman y Chamorro, 2013).
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4. Sesgos

Los sesgos explican los comportamientos humanos en el mercado financiero, entonces,
explican las finanzas conductuales. Hemos puesto la parte de sesgos como un punto a
parte y no como un punto dentro del punto 3 (Concepto de finanzas conductuales). El
motivo de este hecho es porque los sesgos son la base para hacer nuestra
investigacion, por lo tanto, queremos dar énfasis a este punto. En este apartado
perseguimos un subobijetivo distinto al del punto anterior, definir los sesgos que hemos
utilizado para hacer la investigacion y explicar porque hemos seleccionado estos y no
otros. Estos sesgos son: error fundamental de atribucidn, sesgo de disponibilidad, sesgo

retrospectivo, efecto de disposicion, efecto de manada y exceso de confianza.

4.1. Origen de sesgos

Los sesgos de los individuos causan anomalias en el mercado y estan adheridos a la
naturaleza de los individuos. Podemos decir que los sesgos surgen de dos caminos, de

factores psicolégicos y de factores sociales.

En referencia a los factores psicoldgicos, de acuerdo con Debondt (1998), los inversores
son propensos a tomar decisiones sesgadas y tener procesos cognitivos heuristicos.
Esto sirve como via para solucionar los conflictos del Sistema 1 y Sistema 2. Como el
Sistema 2 no tiene la capacidad mental suficiente para analizar todos los problemas
complicados al mismo tiempo y su procesamiento es tan lento, el Sistema 1 tiene que
tomar la decision por parte del Sistema 2. Estos factores psicolégicos impiden a los
inversores actuar de un modo racional. Para comprender mejor el problema,
empezaremos tratando el origen del problema que radica en nuestro sistema cognitivo
(Kahneman y Chamorro, 2013). Tversky y Kahneman (1974) desafiaron el modelo de la
racionalidad perfecta cuando introdujeron la heuristica y los sesgos. El principal
concepto de la heuristica y los sesgos son que el juicio en condiciones de riesgo o
incertidumbre muchas veces no se basa en un procesamiento algoritmico, sino que lo
hace en una cantidad limitada de heuristicos simplificadores. Hay dos modos de
solucionar un problema, mediante algoritmos o0 mediante heuristicos. Los algoritmos son
reglas que nos haran llegar al resultado correcto (por ejemplo, las reglas mateméticas
que aplicamos cuando hay que resolver una division). En cambio, la heuristica es una
serie de procedimientos que nos ayudan a llegar a una solucion, son juicios intuitivos,
son atajos que nos permiten tomar decisiones mas rdpidamente. La heuristica se

fundamenta en la experiencia, en suposiciones o en conocimiento parcial que no tiene
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por qué estar en lo correcto. Esto es por falta de conocimientos, andlisis y célculos

pertinentes al Sistema 2 y nos puede llevar a una solucién ineficiente.

El sesgo se puede definir como comportamiento humano ineficiente en el proceso de
decision en situaciones complejas, de riesgo y de incertidumbre, que lleva a escoger
aguella opcién incorrecta. Por lo tanto, la heuristica es la causa y los sesgos, el
resultado. Por otra parte, el Sistema 1 también tiene sus sesgos propios. Las decisiones
hechas por Sistema 1 estdn basadas en intuiciones, experiencias, emociones y
preferencias. Entonces, las decisiones estan sujetas a la influencia de estos factores.

De aqui derivan los sesgos emocionales. (Ahmad, Ibrahim y Tuyon, 2017).

La teoria de los dos sistemas de pensamiento, juntamente con la teoria de la
racionalidad limitada de Simon y la teoria prospectiva de Kanheman y Tversky, justifican

gue los inversores no toman elecciones racionales.

Los factores sociales son el otro origen de los sesgos. Somos seres sociales. Por ese
motivo, las acciones, los pensamientos, la cultura, los valores, las creencias, etc. de la
poblacion o del grupo al que queremos pertenecer influencian a los individuos en sus
decisiones. Segun Pompian (2011), los sesgos provocados por factores sociales son
sesgos cognitivos, ya que el individuo sigue el pensamiento de otros sin pensar de modo

racional.

A continuacion, detallamos un ejemplo de factor social: la burbuja econémica y
financiera que surgio en el siglo XVII en Holanda para demostrar cémo la racionalidad
limitada de los humanos y los sesgos de comportamiento habian llevado la economia a

un caos.

La crisis se llama “Tulipomania” o la mania de los tulipanes. El tulipan es un tipo de flor
de origen turco. Fue famosa por su belleza y su dificultad de cultivo. Por esta razon, se
consider6 un buen producto para demostrar la riqueza, la nobleza y para ganarse

admiracion de otros.
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Figura 6: Tulipan Semper Augustus, la clase mas cara en época de “tulipomania”

Fuente: Bienen, 2019.

En aquella época la demanda era muy superior a la oferta, consecuentemente, el precio
subia mucho. Habia gente que compraba y vendia las flores para ganar la diferencia.
La situacion llegé al punto en que la especulacién se trasladé a los bulbos de tulipan, ya
que para crecer una flor se necesitaban afos. El funcionamiento era el siguiente: los
inversores hacian un contrato con los cultivadores, haciendo una compra anticipada
cuando las flores estaban en la fase de bulbos pagando una parte del importe total.
Cuando crecian las flores eran entregadas a los compradores. Los compradores o
inversores iban vendiendo los derechos a terceros ganando asi la diferencia y estos
hacian lo mismo. Entonces, este contrato se convirti6 en un producto financiero. Seria
lo que hoy en dia es el mercado de futuros. Como ejemplo, encontramos que el tulipan
Semper Augustu de la figura 6 de un precio econémico llegd a valer 5.500 florines

holandeses, lo que en la época equivalia aproximadamente 184 cerdos gordos

La historia acabd con la bajada de demanda y subida de oferta, porque se dieron cuenta
de que un tulipan es solamente una flor muy bonita. Entonces, el precio baj6
rapidamente. En consecuencia, la economia entré en recesion y acab6 en depresion,
porque el precio era tan bajo que no permitia la recuperacion de la inversion. (Mackay,
2009).

Con este ejemplo, podemos observar que la racionalidad limitada de los individuos ha
afectado la eficiencia del mercado mediante sus participaciones en la demanda y la
oferta. La mania de los tulipanes habia penetrado en toda la poblacién. Ninguna persona
se habia parado a pensar antes de invertir como un homo economicus. La gente invertia
sesgada siguiendo lo que hacian los demés porgue veia que estos ganaban dinero. No
habia analizado la informacion que habia en el mercado y tampoco habia pensado las

posibles consecuencias como un homo economicus. Las ganas de obtener beneficio y
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las acciones de la sociedad han afectado a la racionalidad humana. No estaban

tomando las decisiones racionalmente.

4.2. Seleccién de sesgos

Para seleccionar los sesgos a investigar nos hemos basado en el literature review de
Mittal (2019). Su articulo titulado “Behavior biases and investment decision: theoretical
and research framework” es una obra donde realiza una revision amplia y profunda de
diferentes articulos cientificos de acceso publico sobre el tema de sesgos conductuales
y su papel en el proceso de toma de decisiones financieras. En total encontré 120
ensayos desde 1970 hasta 2015 en las bases de datos como Emerald, JSTOR,
INSTEAD, ELSEVIER, Science Direct, Google Scholar, entre otras. Decidi6 empezar
con el afio 1970 porque el 1972 fue conocido como el origen de las finanzas
conductuales, con la publicacién del documento en Cognitive Psychology: “Subjective

Probability: A judgement of Representativeness” de Kahneman y Tversky.

A Kahneman y Tversky se los considera como padres de este nuevo ambito de estudio.
El objetivo del trabajo de Mittal es sintetizar los sesgos y agruparlos en seis tipos para
facilitar las investigaciones futuras, ya que hay una amplia lista de sesgos. Dependiendo
del autor, la cantidad de sesgos y su clasificacion es diferente. Por ejemplo, Kahneman
en su obra “Pensar rapido, pensar despacio” enumerd ocho sesgos. Por otro lado,
hemos encontrado una infografia hecha por Hallman (2021) deTitleMax, donde enumero
hasta cincuenta sesgos. TitleMax es una de las empresas estadounidenses mas
grandes de préstamo de titulo o préstamo de titulo de automoévil'. No es una empresa
de investigacion, pero resulta interesante ver la infografia para conscienciar de que los
seres humanos cometen bastantes sesgos. Por eso resulta importante encontrar una

estrategia de mitigacion. Para ver la infografia ver el anexo 3.

Nos hemos basado en el resultado de su estudio, porque su revision es un resumen de
los materiales bibliogréaficos para nuestro trabajo, ya que, fue realizada sobre diferentes
parametros como afio de publicacion, revista de publicacion, pais, tipos de investigacion,
tipos de datos, técnicas estadisticas utilizadas y sesgos identificados. Ademas, el rango
del periodo de los ensayos es amplio. En referencia a los sesgos identificados en los

articulos, llega a la conclusion de la tabla 3. De los 120 articulos estudiados, hay 80 que

" Préstamo de titulo de automévil: es un tipo de préstamo a corto plazo que cede el titulo del vehiculo
como la garantia. Una vez devuelto el importe, el prestamista recupera su propiedad. El requisito para
obtener el préstamo es tener un vehiculo bajo su nombre y que no tenga ningiin embargo sobre él.
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hablan de sesgos concretos y 40 que explican en general los conceptos del behavioral

finance y de los sesgos.

Tabla 3: Sesgos identificados vs nimero de articulos

Error fundamental de atribucion 6
Sesgo de disponibilidad 7
Sesgo retrospectivo 7
Efecto de disposicion 16
Efecto de manada 17
Exceso de confianza 27
Concepto general de finanzas conductuales y sesgos 40
Total 120

Fuente: Mittal, 2019.

De acuerdo con los resultados expuestos en la tabla 3, estudiaremos los siguientes
sesgos: exceso de confianza, efecto de manada, efecto de disposicién, sesgo
retrospectivo, sesgo de disponibilidad y error fundamental de atribucion. Lo haremos por
el orden de nimero de articulos. La estructura que seguiremos en este apartado sera la
siguiente: primero definiremos el sesgo, explicaremos cual es el comportamiento del
individuo con ese sesgo justificando con estudios cientificos realizados. Después,

pondremos ejemplos para mejorar la comprension de la definicion.

4.3. Definicién de sesgos

4.3.1. Exceso de confianza

DeBondt y Thaler (1995) sugirieron lo siguiente: “Puede que el hallazgo més sélido en
la psicologia del juicio es que las personas tienen un exceso de confianza”. Segun
Daniel, Hirshleifer y Subrahmanyam (1998), los individuos tienden a sobrestimar sus
habilidades. Cabe tener en cuenta que este sesgo adquiere importancia en aquellas
tareas que son difusas, es decir, aquellas tareas donde no se obtiene un resultado
inmediato y conclusivo (Einhorn, 1980). Por lo tanto, este sesgo tendra mas peso en
aguellas inversiones con més incerteza como, por ejemplo, aquellas inversiones en el
mercado de valores, y tendrd menos repercusion en inversiones como podria ser una
inversion en un depdsito bancario en condiciones normales (en la Unidn Europea existe
el Fondo de Garantia de Depositos). Existen varios estudios experimentales que

muestran que los individuos infravaloran la posibilidad de no estar en lo correcto y, en
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cambio, sobrevaloran sus habilidades a la hora de hacer predicciones por encima de las
que hacen otros individuos (Alpert y Raiffa, 1982; Fischhoff, Slovic, y Lichtenstein, 1977;
Batchelor y Dua, 1992; Lichtenstein, Fischhoff y Phillips, 1977; Yates, 1990). Segun
Griffin y Tversky (1992), los individuos confian mas en sus propios juicios que en lo

justificable por los hechos.

El sesgo de exceso de confianza lo podemos ver en el estudio de Montier (2010). Se
pregunté a una muestra de 700 gestores de fondos si eran mejores que la media y el
74% de ellos creia ser mejor que la media de sus homologos. Incluso varios de ellos
escribieron que saben gue todo el mundo piensa que lo es pero que ellos realmente lo

son.

Segun Griffin 'y Brenner (2004), los conceptos caracteristicos del sesgo estan
relacionados. El exceso de confianza se basa en el hecho de creerse mejor que el
promedio, en la ilusién de control y en un optimismo poco realista. Por su lado,
Kahneman y Riepe (1998) decian: “La combinacion de exceso de confianza y optimismo
es un brebaje potente que hace que las personas sobreestimen su conocimiento,
subestimen los riesgos y exageren su capacidad para controlar los eventos”. Por lo
tanto, el optimismo y el exceso de confianza van muy ligados y un concepto que se debe
tener en cuenta en el sesgo de exceso de confianza es la ilusion de control. La ilusién
de control surge cuando los individuos creen tener control sobre sus resultados
(Weinstein, 1980). Esto hace que subestimen los riesgos, es decir, infravaloran la

posibilidad de fracasar.

Daniel, Hirshleifer y Subrahmanyam (1998) desarrollaron una teoria para los mercados
financieros basada en el sesgo de exceso de confianza y en el de error fundamental de
atribucion. Explicaremos el error fundamental de atribucion més adelante (ver apartado
4.3.6.), pero para entender la teoria son necesarias un par de consideraciones: el
individuo tiende a considerar los éxitos como un resultado de sus capacidades, mientras
gue los fracasos los asocia a factores ajenos a él (Bem, 1965) y el error fundamental de
atribucion sesgado provoca que la confianza de los inversores varie seguin los
resultados de sus inversiones. Segun varios estudios, el error fundamental de atribucion
incrementa el sesgo de exceso de confianza (Wolosin, Sherman y Till, 1973; Langer y
Roth, 1975; Miller y Ross, 1975). De acuerdo con la teoria, los individuos reaccionan de
manera exagerada a la informacion privada mientras que reaccionan demasiado poco

a la informacién publica. Esto afecta al proceso de formacién de los precios porque el
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individuo sobrevalora las sefiales de su informacion privada y, hasta que no llega la

informacién publica el precio no se empieza a corregir.

Pongamos un ejemplo de esta teoria. Imaginemos gue un inversor basa sus estrategias
de inversion en sefiales privadas y las sefiales publicas se mueven en la misma
direccién, es decir, confirman sus acciones. Cuando compra aparecen buenas noticias
y cuando vende surgen malas noticias. Es previsible que, si sucede esto, la confianza
del individuo aumentard, porque las noticias confirman sus operaciones. Por lo tanto, la
informacién publica puede desencadenar sobrerreacciones causadas por el exceso de
confianza. Ahora bien, siluego sucediera el caso contrario, donde la informacion publica
se moviera en direccién opuesta a sus movimientos, la confianza que el individuo tiene
en sus habilidades disminuiria modestamente, como mucho. Y, por el sesgo de

autotribucion, el inversor veria el fracaso como producto de factores ajenos a él.

En el articulo “Learning to be overconfident” de Gervais y Odean (2001), se explica un
modelo que permite hacer predicciones sobre en qué situaciones es mas probable que
un inversor caiga en el exceso de confianza y como varia el exceso de confianza a lo
largo del tiempo. Se basa en el supuesto de que los inversores no son conscientes de
sus habilidades y establecen sus percepciones acerca de sus habilidades en funcion de
las pérdidas y ganancias. Por lo tanto, los inversores mas propensos a caer en el sesgo
son aquellos con poca experiencia pero que estan teniendo buenos resultados. Tener
una alta tasa de éxito es mas probable en inversores que ain no han tenido tiempo de
realizar una elevada cantidad de inversiones, diversificacion. El exceso de confianza, en
términos generales, fluctia de la siguiente forma: se incrementa tempranamente en la
carrera de un trader y luego va disminuyendo progresivamente. Esto, tiene
consecuencias en las condiciones de los mercados financieros. De este modo, cuando
en el mercado de valores hay inversores a largo plazo que se benefician de un
incremento de los precios, el exceso de confianza se incrementa. Si sucede el caso
contrario, este disminuird. Y, de acuerdo con Statman, Thorley y Vorkink (2006), el
volumen de operaciones del mercado serd mayor cuando hay ganancias en el mercado

y menor cuando hay pérdidas.

4.3.2. Efecto manada

El efecto manada es un sesgo cognitivo donde el individuo cambia su decision y acepta

la decision de la mayoria como valida y razonable, después de observar sus acciones.
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Esta decision no esté analizada por el inversor, simplemente es para no ir en contra de

la mayoria.

El motivo de existencia de este efecto es porgue los seres humanos son seres sociales,
desean ser aceptados por un grupo determinado de individuos al que quieren
pertenecer. Entonces, se conforman con la decisién grupal y dejan de pensar si la
decision es racional o no, con tal de no entrar en una situacion de enfrentamiento. Eso
se puede demostrar con el experimento empirico de un grupo de neurocientificos
(Berns, Chappelow, Zink, Pagnoni, Martin-Skurski y Richards, 2005). La investigacion
usaba la técnica de rotacién de imagenes en 3D. El participante tenia que mirar dos
imégenes y responder si la segunda imagen es una rotacion de la primera. Mientras los
participantes respondian a la pregunta, estaban pasando por un escaneo mental para
ver su actividad cerebral. El porcentaje de acierto era 90% cuando los participantes
hacian sus pruebas individualmente pero cuando los participantes podian ver las
respuestas de otros, el porcentaje bajaba hasta un 59%. Podemos observar que las
respuestas de otras personas tienen influencia sobre la decision individual. Los
neurocientificos observaron, mediante los escaneos mentales, que las personas que
habian optado por la respuesta grupal tenian una disminucion en la actividad de las
partes del cerebro encargadas del pensamiento I6gico, que es el Sistema 2 del punto
3.3. Por otra parte, también observaron que las personas que intentaban ir en contra de
la mayoria tenian la parte de cerebro de sentimientos emocionales y de miedo mas
activa. (Montier, 2010)

Ir en contra de la manada provoca sensaciones de miedo y, ademas, también causa
dolor fisico cuando el individuo se siente excluido del grupo. La investigacion de
Eisenberger, Lieberman y Wiliams (2003) confirma el dolor social, ya que los
participantes de la investigacion activaban su parte cerebral correspondiente a las

emociones, cuando sentian exclusion social.

Con los dos experimentos anteriores, Montier (2010) justificaba que en el momento de
hacer algo diferente a la mayoria se sufre un dolor fisico causado por el pensamiento
psicolégico. Eso no es facil ni divertido, pero, segin Keynes, es una estrategia o idea
central para seguir que permite ganar en las inversiones. Cuando la gente esta de
acuerdo con tu inversion, esta deja de ser atractiva porque pasa a ser una inversion

demasiado querida por la gente.
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Otro ejemplo claro para demostrar que los humanos tienden a seguir la tendencia es la
burbuja financiera generada por la mania de los tulipanes (punto 4.1.). Toda la
poblacion, hasta los pobres, hacia transacciones de los contratos de derecho de recibir
los tulipanes en el futuro sin pensar l6gicamente si podrian generar un beneficio o una
pérdida. Porque los holandeses de aquel momento creian que era una inversién buena
y segura, ya que se veian rodeados de personas ganadoras. Con la intencién de obtener
beneficios y no ser el apartado del grupo que va en contra de la sociedad, aceptaron la

inversion sin hacer analisis racionales.

4.3.3. Efecto de disposicion

Es un tipo de anomalia donde el inversor conserva los activos con pérdidas durante
demasiado tiempo y vende los activos con beneficios demasiado rapido. Fue nombrado
por Shefrin y Statman (1985).

La causa de este sesgo emocional viene explicada por las dos ideas principales de la
teoria prospectiva de Kahneman y Tversky (1979) explicada en el punto 3.2. del trabajo.
La primera, es que el individuo asigna un peso relativo diferente a las pérdidas y los
beneficios con un punto de referencia?, normalmente el precio de compra. Por ejemplo,
cuando un inversor tiene intencién de vender una accién la compara con el precio de
adquisicion para saber si obtendra una ganancia. El dolor producido por un resultado
negativo afirmado es mas grande que el dolor de un posible resultado negativo. Por eso,
los individuos tienden a mantener el activo que genera pérdidas, para no sufrir este
dolor. La segunda idea es que cuando hay una posible ganancia, como los inversores
son aversos al riesgo, tienden a vender para asegurarse el beneficio. Cuando hay
posibilidad de perder, los inversores son propensos al riesgo y tienden a mantener el
activo con la esperanza de una subida futura y poder salir del mercado sin pérdidas.
Esto sucede porqgue el individuo prefiere mas riesgo con tal de asumir la pérdida. (Weber
y Camerer, 1998)

Hay varios experimentos que pueden afirmar la teoria de Shefrin y Statman, es decir, la
existencia de un efecto de disposicion al momento de tomar una decision financiera. Por

ejemplo, el experimiento de Odean (1998). Se reclutaron 10.000 cuentas de un gran

2 El punto de referencia o statu quo (Samuelson y Zeckhauser, 1988) es el punto del que se parte a la
hora de tomar decisiones. El statu quo es diferente para cada individuo. Las propiedades de las
alternativas son evaluadas segun la situacién de la que se parte, calificdndolas como ventajosas o
desventajosas.
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corredor de descuento® para analizar si los inversores cometen este sesgo. La media
de los resultados fue que la gente mantenia los activos negativos durante 124 dias y los
activos positivos 104 dias. Otro ejemplo es el experimento de Weber y Camerer de 1998.
Se mostré que el 59% de las acciones que tuvieron beneficios eran vendidas y

solamente el 39% de las acciones con pérdidas fueron vendidas.

Los inversores estan haciendo una gestién ineficiente de sus inversiones debido al
miedo a tener niUmeros negativos y, consecuentemente, la rentabilidad de la cartera se

ve afectada y es menor.

Para poner un ejemplo, delante de dos opciones: ganar 5€ seguros o participar en una
loteria que podria ganar 0€ o 10€ con una probabilidad del 50%. Imaginando que el
punto de referencia es 0€, la mayoria de gente escogeria la primera opcién actuando la
actitud aversion de pérdidas, ya que escogiendo la segunda podria perder 5€. Delante
de dos alternativas nuevas: perder 5€ seguros o jugar en una loteria donde podria
perder O€ o 10€ con 50% y 50% de probabilidades. Aqui la gente ya cambia su decision,
prefiere jugar la loteria con una actitud propenso al riesgo. Espera que tenga suerte y
no tener que pagar nada sin pensar que puede llegar hasta una pérdida de 10€.

4.3.4. Sesgo retrospectivo

El sesgo retrospectivo, introducido en primer lugar por Fischhoff (2003), es la tendencia
de los individuos a alterar su percepcion de que un evento sea inevitable, una vez son
conscientes de las repercusiones de este. Mas tarde, Shiller (2015) definio el sesgo
retrospectivo como una tendencia a que, una vez se conoce el resultado de una
situacion, se cree que uno mismo hubiera podido prever lo que sucederia y anticiparse.
Por lo tanto, este sesgo hace creer al individuo que el mundo es mas predecible de lo
gue realmente es. Segun indican varios estudios, este sesgo provoca que cuando se
analiza retrospectivamente la situacion, es decir, mirando al pasado conociendo el
resultado, se otorga mas probabilidades de que ocurra el resultado del evento que
realmente ha sucedido que las probabilidades reales de que eso ocurriera (Fischhoff,
2003; Hawkins y Hastie, 1990; Christensen-Szalanski y Willham, 1991; Roese y Vohs,
2012).

3 Corredor de descuento: es un tipo de corredor de bolsa o bréker que ofrece una baja comisién en las
transacciones porque no da recomendaciones ni advertencias como los corredores de servicio
completo.
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Pongamos un ejemplo sencillo del sesgo retrospectivo: una pelicula con un final
sorprendente, pero que cuando ya se conoce el final se ve como si hubiera sido
predecible. Ahora trasladémoslo al ambito de las finanzas: analistas financieros que
aseguran que sabian los cambios del mercado de valores antes de que sucedieran.
(Chen, Kwan, Ma, Choi, Lo, Au, Tsang, Cheng y Feldman, 2021)

También nos podemos encontrar en otro caso similar, donde se conoce el resultado y
se realiza un analisis a priori de las situaciones resultantes. En este caso, se sigue
otorgando mas probabilidad al suceso que sabemos que es el que acaba ocurriendo.
Esto lo confirma el experimento de Fischhoff (2003), en el que reunié a participantes
para que analizaran las probabilidades de que sucedieran unos resultados. Aquellos
participantes que conocian el resultado final, tanto si el andlisis era retrospectivo como
prospectivo, acababan otorgando mas probabilidad a lo que sabian que era el resultado
final que las probabilidades reales de que eso sucediera.

4.3.5. Sesgo de disponibilidad

Segun Kahneman y Tversky (1973), el sesgo de disponibilidad proviene de la heuristica
(ver apartado 4.1.) de disponibilidad que consiste en estimar la frecuencia o la
probabilidad de un suceso o de un resultado basandose en la experiencia personal y en
la facilidad de recordar la experiencia e imaginar la probabilidad. Como hemos
mencionado antes, en general, las heuristicas permiten acertar la respuesta, aunque las

hay que llevan a los individuos a cometer error sistematico llamado sesgo.

El sesgo de disponibilidad consiste en dar mas o menos probabilidad a un resultado en
funcion de la facilidad de dar o imaginar ejemplos. El individuo considerara que, a mayor
facilidad, mas posibilidades de suceder. Hay una asociacion de experienciay frecuencia.
Por ejemplo, una persona considera que su probabilidad de divorcio es muy alta porque

la mayoria de sus familiares se han divorciado.

Una investigacion hecha por Tversky y Kahneman (1973) demuestra claramente la
existencia del sesgo de disponibilidad. Cogieron las cinco consonantes que aparecen
con mas frecuencia en la tercera posicion que en la primera posicion en las palabras de
la lengua inglesa (segun el estudio de Mayzner y Tresselt (1965), estas letras son: K, L,
N, Ry V). Escogieron una muestra de 20.000 palabras inglesas y mediante un estudio
previo estudiaron cual es la frecuencia de aparicion de las cinco consonantes en la
primeray la tercera posicion de la palabra. Preguntaron a los participantes qué posicion
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es mas probable y su estimacién correspondiente. El resultado fue que, de los 152
subjetos, 105 estimaban que aparecer en la primera posicion es mas probable. La
probabilidad promedia estimada por los participantes fue 2:1, es decir, aparecer en la
primera posicién es el doble de probable que en la tercera. El resultado era visible
porque pensar en palabras que empiezan por una letra es mas facil que pensar en
aguellas que tienen aquella letra en la tercera posicion. Podemos observar que el
resultado casi es el contrario de la realidad, solo unas 47 personas habian acertado. El

efecto de sesgo de disponibilidad es muy grande en la toma de decisiones.

Por otra parte, la investigacion de Barber e Odean (2008) concluia que los inversores
tienden a comprar aquellos activos que les llaman mas la atencion. Son las acciones
gue se quedan en la mente de los inversores porque han salido mucho en las noticias o
gente de su entorno han hablado de ellas. Los motivos podrian ser que son acciones
que consiguieron un gran rendimiento de un dia, acciones con mucho volumen de
transaccion, acciones de las empresas mas grandes del mundo... La mente humana ya
hace una lista previa de los activos posibles antes de estudiar las inversiones a escoger.
Esto es a causa de la existencia del sesgo de disponibilidad y la capacidad limitada de
examinar todos los activos existentes en el mercado. Debido a eso, la rentabilidad de la

cartera es limitada, ya que excluye activos que pueden ser rentables.

Finalmente, una pregunta sencilla para que el lector pueda comprobar el sesgo de
disponibilidad. ¢ Qué animal es el que se ha llevado més vidas humanas por delante: un
tiburén o un mosquito? Es probable que el lector se decante por el tiburén, ya que las
muertes causadas por tiburones han sido mas escuchadas que las causadas por
mosquitos. Ademas, segun los conocimientos basicos, los tiburones son mas peligros
que los mosquitos. La respuesta correcta es el mosquito, el animal con el que las
personas mas conviven. Lo podemos observar en la figura 7. En el afio 2018, los
tiburones solo causaron seis muertes en comparacion con las 750.000 muertes

provocadas por los mosquitos.
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Figura 7: Muertes anuales causadas por diferentes animales en 2018

NuUmeros de muertas causadas por diferentes animales, 2018

Mosquitos 750000

Serpientes | 100000

Tiburones 6

Muertas anuales

Fuente: elaboracion propia con datos extraidos de ScienceAlert, 2018. Para ver el grafico

original ver anexo 4.

4.3.6. Error fundamental de atribucién

La teoria del error fundamental de atribucién, también conocida como sesgo de
correspondencia, proviene del hecho de que cuando sucede algo la capacidad de

atribucién se ve alterada.

Por ejemplo, cuando alguien expresa una opinidn, esta persona no tiene por qué tener
una opinién subyacente correspondiente con esta opinion. Pero hay una tendencia a
creer que esta persona si ha dicho esto es porque realmente lo piensa,
independientemente de los factores. Esto sucedié en el experimento de Jones y Harris
(1967). Se pidi6 a personas que escribieran opiniones a favor o en contra de Fidel
Castro. Los sujetos del experimento leyeron los textos y atribuyeron a los escritores la
opinion con la que lo habian escrito. Hasta este punto es logico. El sesgo viene cuando
los sujetos son informados de que la postura de los escritores ha sido determinada al
azar mediante un juego de monedas. Aun a sabiendas de esto, los sujetos seguian
creyendo que quienes habian escrito a favor de Fidel Castro tenian una postura mas
positiva hacia esta persona que quienes habian escrito en contra. Es decir, los sujetos
no fueron capaces de visualizar correctamente los factores externos a los escritores, en

este caso, factores situacionales.

En nuestro trabajo nos centraremos en el error fundamental de atribucién hacia uno
mismo porque tal y como explicamos en el punto 4.2., para la seleccion de sesgos nos
basamos en el articulo de Mittal (2019) y este articulo se enfoca en el sesgo de

atribucion hacia uno mismo (self-attribution bias). Ademas, este trabajo se enfoca en el
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ambito de las finanzas y segun Mittal (2019) el efecto hacia uno mismo tiene mas

impacto.

El efecto que tiene en uno mismo es que el individuo tiende a atribuir los eventos que
confirman la validez de sus acciones como un resultado de sus capacidades, mientras
que en los eventos donde sucede el caso contrario los asocia a factores ajenos, como
el sabotaje o el ruido externo (Bem, 1965). Diferentes estudios psicoldgicos demuestran
como los individuos son propensos a atribuirse a si mismos sus éxitos pasados v,
cuando se trata de fracasos, culpar a factores externos (Fischhoff, Slovic y Lichtenstein,
1977; Langer y Roth, 1975; Miller y Ross, 1975; De Long, Schleifer, Summers y
Waldmann, 1990).

Por ejemplo, un inversor en bolsa gana y atribuye su éxito al andlisis fundamental

utilizado, ahora bien, si pierde, atribuye el fracaso a una mala noticia.

Como explicamos anteriormente, los inversores afectados por este sesgo pueden caer

en el sesgo de confianza en exceso.
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5. Encuesta

Una vez hemos analizado y repasado los sesgos mas importantes, es hora de presentar
la encuesta con la que intentaremos detectar en nuestro estudio si tener educacion

superior ayuda a mitigar los sesgos conductuales.

La metodologia escogida ha sido la encuesta porque se trata de un método cuantitativo
y consideramos que es lo mas apropiado para poder sacar la relacion entre la formacién
y la aparicién de los sesgos. También hemos elegido este método porque estamos
empezando el estudio sobre este tema, se trata de un estudio exploratorio, asi que es

mejor empezar con técnicas como la encuesta.

También es necesario poder trabajar cuantitativamente para comparar adecuadamente
los resultados entre los grupos de los &mbitos de formacién de estudio: ciencias
econdmicas y otros. El poder trabajar cuantitativamente nos facilita el manejo de datos
para poder sacar conclusiones estadisticas y lo mas obijetivas posibles. Ademas, nos
permite obtener mayor niUmero de respuestas que otras metodologias, por tanto, tiene

un mayor alcance.

5.1. Objetivos

El objetivo principal es estudiar si la formacion superior puede ser una estrategia de
mitigacion de sesgos psicoldgicos y cognitivos de modo que exista una relacion entre el
nivel de estudios y la aparicion de sesgos en las tomas de decisiones financieras. Otro
objetivo, el secundario, es detectar si los individuos con formacion en ciencias
economicas son menos propensos a caer en los sesgos que los que cuentan con
formacion en otros ambitos. Los sesgos con los que trabajaremos son exceso de
confianza, efecto manada, efecto de disposicidon, sesgo retrospectivo, sesgo de

disponibilidad y error fundamental de atribucion.

Se realizara una encuesta para medir como afectan los sesgos escogidos a nuestra
poblacion. Para perseguir el objetivo principal, los resultados se dividiran por un lado
entre poblacion con estudios superiores y otros. Para conseguir el objetivo secundario,
se dividira la poblacion con formacion superior segun su @mbito de formacion: ciencias

economicas y otros.

42



Finanzas conductuales m FACULTAT D'ECONOMIA i EMPRESA 2021-2022

Universitat Rovira i Virgili

5.2. Hipotesis

Con el experimento que vamos a realizar queremos investigar las hipotesis siguientes:

e Hipotesis 1: el promedio de respuestas sesgadas del grupo de la muestra con
educacion superior (X) es menor que el del grupo con educacion no superior (Y),
es decir, X < Y. Cuando sube el nivel de formacién, baja la probabilidad de
tomar una decision sesgada, por tanto, hay una relacibn negativa entre
formacion y probabilidad de caer en sesgos.

o Hipotesis 2: el promedio de respuestas sesgadas del grupo de los encuestados
con estudios en ciencias econdmicas (Z) es menor que el promedio de los

encuestados con estudios de otros ambitos (M). ( Z < M).

5.3. Disefio del experimento

Como hemos mencionado al inicio de este punto, el instrumento utilizado para hacer la
investigacion es una encuesta de una duracién aproximada de 10 minutos. La encuesta
tiene entre 22 y 25 preguntas dependiendo del nivel y &mbito de estudio de la persona
encuestada. Se puede escoger entre dos idiomas: catalan y castellano, que son las dos
lenguas oficiales de Catalufia. Su estructura es de la siguiente forma (ver las preguntas

de la encuesta en el anexo 8):

e Preguntas de filtro para seleccionar la muestra que queremos estudiar. Por
ejemplo: género, edad, provincia, ambito de estudio y profesionalidad en
finanzas. En total representan entre 5-8 preguntas.

e 2 preguntas de problemas mateméaticos sencillos que sirven para reflejar la
existencia del conflicto entre Sistema 1 y Sistema 2.

e 1 pregunta de comprobacion repetida dos veces para verificar si el encuestado
contesta las preguntas con atencion.

e 2 0 4 preguntas de cada sesgo: la idea es alternar entre preguntas de la vida
cuotidiana y financieras. Los objetivos de utilizar este método son hacer una
encuesta sencilla y entendible para el publico en general y no generar una
sensacion de rechazo. Ademas, hemos puesto definiciones de conceptos
financieros para una mejor comprension de las preguntas financieras, teniendo
en cuenta que no toda la muestra tiene formacion en el ambito financiero. En los
Sesgos que no necesitan comparacion, las preguntas son una de cada tipo. En
cambio, los sesgos que necesitan comparacion tienen cuatro preguntas, dos
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preguntas comparativas financieras y dos preguntas comparativas no
financieras. Por ejemplo, para el efecto de disposicion, el tiempo de mantener
las acciones con pérdidas es mas largo que el tiempo de mantener las acciones
con ganancias, por lo tanto, necesitamos hacer la comparativa del tiempo (ver
punto 4.3.3.).

Antes de enviar la encuesta definitiva a la muestra, hemos hecha una prueba piloto. La
hemos enviado a 12 personas gue estan dentro de la poblacion de estudio para solicitar
su feedback. Queriamos tener opiniones sobre el grado de dificultad, el tiempo
necesario para contestar, posibles errores y redacciones que dificultan la comprension
de las preguntas. Una vez corregidos los detalles, hemos difundido la encuesta a la
muestra (ver punto 5.4.) para obtener las respuestas.

La difusion de la encuesta la hemos hecho a través de nuestros contactos, los contactos
de nuestra familia y nuestras amistades, mediante las listas de difusion de la Universitat
Rovira i Virgili, en el Edifici Jove Lo Carrilet i el Club d’Escacs Tortosa. La difusion
empezo el dia 05/04/2022 y cerro el dia 10/05/22.

5.4. Muestra

Nuestra poblacion de estudio es la poblacion catalana mayor de 16 afios con diferentes
niveles de estudio. Con el fin de realizar el estudio del modo mas objetivo posible, hemos
buscado la distribucién de la poblacion segun su nivel de formacion, tal y como se puede
ver en la tabla 4. Nuestra intencién ha sido que la distribucién de la muestra de estudio
sea la misma que la de la poblacién. Aun asi, cabe ser consciente de las limitaciones,

ya gue somos estudiantes universitarias y es un objetivo complicado de conseguir.

Tabla 4: Nivel de formacion de la poblacién catalana en el cuarto trimestre de 2021

Nivel de formacion Poblacion catalana ‘

Inferior que la primera etapa de educacién secundaria  ~~ 17,60%
Primera etapa de educacion secundaria (1° y 2° de ESO) 26,40%
Segunda etapa de educacién secundaria y educacion 21,90%

postsecundaria (3° y 4° de ESO, Bachillerato y Ciclo Medio)

Educacion superior (Ciclo Superior, Grado, Master y Doctorado) 34,00%

Total 100,00%
Fuente: elaboracion propia con datos extraidos del Instituto Nacional de Estadistica (INE),

2022. Para ver el gréfico original ver anexo 5.
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El Instituto Nacional de Estadistica (INE) cada trimestre realiza este estudio a nivel
estatal. La metodologia utilizada es la de la encuesta. La poblacion de estudio
comprende la poblacién que reside en viviendas familiares en el territorio espafiol. Ahora
bien, ofrece datos también a nivel provincial y autonémico. El tamafio muestral del
estudio en su totalidad es de 3.822 secciones censales, alrededor de 65.000 viviendas
y 160.000 personas. En cada seccion el nUmero de viviendas que constituyen la muestra
es de 20. La metodologia utilizada para recoger la informaciéon ha sido mediante

entrevistas telefonicas, personales y a través de la web.

En referencia a la distribucién de la muestra dentro de la educacién tenemos la intencién
de seguir la proporcion y la clasificacién de estudios que existe entre el alumnado de la
URYV, mostrada en la tabla 5. Lo hemos hecho de este modo porgue la mayoria de los
estudiantes de estudios superiores han estudiado en esta universidad, ya que es la
muestra a la que tenemos mas acceso. Los datos estan colgados en la pagina web de
la universidad y han sido proporcionados por el Gabinete de la rectora. Ahora bien,

contamos con pocos recursos para materializar estos porcentajes en la préactica.

Tabla 5: Datos estadisticos del alumnado de la URV

Ambito de formacién Porcentaje ‘

Artes y humanidades 8%
Ciencias 7%
Ciencias de la salud 22%
Ciencias sociales y juridicas 44%
Ingenieria y arquitectura 19%
Total de estudiantes 100%

Fuente: elaboracion propia con datos extraidos de Universitat Rovira i Virgili (URV), 2021.

Ahora que estan expuestas nuestras intenciones, pasaremos a describir la muestra con
la que hemos trabajado. Hemos recopilado 221 respuestas. Hemos eliminado aquellas
respuestas que no pasaron la pregunta de comprobacién (ver punto 5.3.), que no
procedian de residentes en Catalufia 0 que tenian otras irregularidades como, por
ejemplo, personas que habian seleccionado que contaban con formacién superior, pero
al preguntarles el ambito decian que no podian especificarlo por la formacién no
superior. De tal forma, hemos acabado trabajando con una muestra de 171 personas.
Describiremos la muestra en el mismo orden en que aparecieron las preguntas de filtro

en la encuesta (ver anexo 8).
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5.4.1. Género

Empezaremos definiendo el género de nuestra muestra. Tal y como vemos en la tabla
6, en nuestra muestra predominan las mujeres en un 56,14%. Los hombres representan
el 42,11%. El género no binario tiene un peso de un 1,17% y hay un 0,58% de personas

con otros géneros.

Tabla 6: Muestra por género

Género Porcentaje

Mujer 56,14%
Hombre 42,11%
No binario 1,17%
Otros 0,58%

Fuente: elaboracion propia.

Los datos de la tabla 6 se alejan un 5% aproximadamente de la realidad. Esto lo
podemos comprobar con los datos del Institut d’Estadistica de Catalunya (2022) que se
pueden consultar en el anexo 6. Cuanto mas varia la distribucién de la muestra respecto
la poblacién, mayor riesgo hay de que los resultados no sean representativos. Ahora
bien, la diferencia que existe no es la suficiente como para influir significativamente en

nuestros resultados.

5.4.2. Edad

Hemos recibido respuestas de personas con edades comprendidas entre los 16 y los 75
afios. En la tabla 7 hemos agrupado las edades en intervalos de 5 afios. Se detecta que
la mayor aparte de la muestra estd comprendida por personas jovenes entre 16 y 25

afos. Esto se debe a que es el grupo de edad a que tenemos mas acceso.

Tabla 7: Muestra por edad

Edad Porcentaje

De 16 a 20 afios 23,98%
De 21 a 25 afios 35,67%
De 26 a 30 afios 5,26%
De 31 a 35 afios 2,92%
De 36 a 40 afios 2,34%
De 41 a 45 afos 4,09%
De 46 a 50 afios 5,26%
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Edad Porcentaje

De 51 a 55 afios 5,85%
De 56 a 60 afios 5,85%
De 61 a 65 afios 4,68%
De 66 a 70 afios 0,58%
De 71 a 75 afos 1,17%

Fuente: elaboracion propia.

Que haya tanta poblacion joven en la muestra disminuye la representatividad de la
poblacién. Esto sucede porque en la realidad el peso de los grupos jévenes en la
distribucion de la poblacién por edad no es tan elevado. Esto lo podemos comprobar
con los datos del Institut d’Estadistica de Catalunya (2022) que se pueden consultar en

el anexo 6.

5.4.3. Residencia

En la tabla 8 observamos que el 88,30% de la muestra reside en Tarragona. Esto se

debe a que es la poblacion a la que tenemos mas acceso.

Tabla 8: Muestra por residencia

Residencia Porcentaje

Provincia de Tarragona 88,30%
Provincia de Barcelona 7,02%
Provincia de Lérida 2,34%
Provincia de Gerona 2,34%

Fuente: elaboracion propia.

Si comparamos la tabla 8 con la realidad, detectamos diferencias sustanciales que
pueden afectar a la fiabilidad de los resultados. Segun el Institut d’Estadistica de
Catalunya (2022), entre otras diferencias, la provincia de Tarragona no deberia tener
tanta representacion y el grupo que deberia tener mas peso es la provincia de Barcelona

(ver anexo 7).

5.4.4. Profesionales de las finanzas

Consideramos interesante conocer cuantas personas encuestadas son profesionales de

las finanzas. En la tabla 9 vemos que en la muestra hay un 6,43% de profesionales.
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Tabla 9: Muestra profesionales finanzas
No 93,57%
Si 6,43%

Fuente: elaboracion propia.

Los resultados obtenidos en la tabla 9 son razonables y no consideramos que afecten
significativamente a la representatividad de la muestra.

5.4.5. Nivel de estudios

Podemos observar el nivel de estudios de la muestra en la tabla 10. Observamos que el
grupo de personas con educacién superior es el mayoritario en un 78,36%. Esto nos
aleja considerablemente del objetivo de simular la distribucion de la poblacion
comentada en el punto 5.4.. Cabe considerar que la poblacién a la que tenemos mas

acceso es la que cuenta con formacién superior.

Tabla 10: Muestra nivel de formacion

Nivel de formacién Porcentaje

Inferior que la primera etapa de educacién secundaria 5,26%
Primera etapa de educacién secundaria (1° y 2° de ESO) 2,34%
Segunda etapa de educacion secundaria y educacion 14,04%

postsecundaria (3° y 4° de ESO, Bachillerato y Ciclo Medio)
Educacion superior (Ciclo Superior, Grado, Méaster y Doctorado) 78,36%
Total 100,00%

Fuente: elaboracion propia.

La muestra esta alejada de la realidad de la poblacion. Segun el Instituto Nacional de
Estadistica, entre otras cosas, el peso de la educacién superior deberia ser de alrededor
de un 34% (ver punto 5.4.). De modo que los resultados del grupo de educacién superior

seran los mas representativos, ya que hay mayor cantidad de respuestas.

Como nuestro objetivo final es comparar los resultados entre las personas con
educacion superior y las que no la tienen hemos juntado los niveles de estudios no
superiores en un solo grupo que hemos nombrado educacion inferior a la superior. Esto
lo hemos hecho también porque al tener algunos niveles tan pocas respuestas no las

hemos considerado representativas. Consideramos que es mas representativo el crear
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un grupo nuevo, como podemos ver en la tabla 11. De esta manera el grupo con

educacién inferior a la superior pasa a representar el 21,64% de la muestra.

Tabla 11: Muestra nivel de formacién agrupada

Nivel de formacién Porcentaje

Educacion inferior a la superior 21,64%
Educacion superior 78,36%

Fuente: elaboracion propia.

5.4.6. Ambito de estudios en educacion superior

La division de la muestra segun el &mbito de estudios en educacién superior es la que
se puede ver en la tabla 12. El grupo con mas respuestas es el de ciencias sociales y

juridicas (psicologia incluida), de modo que sera el que tenga menor error muestral.

Tabla 12: Distribucién muestra ambito de estudios

Ambito de estudios Porcentaje

Artes y humanidades 15,71%
Ciencias 6,43%
Ciencias de la salud 2,86%
Ciencias sociales y juridicas (incluye psicologia) 53,57%
Ingenieria y arquitectura 21,43%
Total de estudiantes 100%

Fuente: elaboracion propia.

En el punto 5.4. comentamos que nuestro objetivo era que la muestra se pareciera a la
distribucion por estudios de la Universitat Rovira i Virgili. La mayor diferencia la
encontramos con el grupo de ciencias de la salud, que deberia representar
aproximadamente un 22% y, en cambio, solo tiene un peso del 2,86%. Esto altera la
fiabilidad de la muestra. Cabe destacar que puede que esto se haya visto parcialmente
alterado por nuestra decision de incluir la psicologia dentro de las ciencias sociales y
juridicas. Resulta que la psicologia es una ciencia social y también es una ciencia de la
salud. Nos interesaba agrupar a todas las personas con formaciéon en psicologia en un
mismo grupo Yy, ya que nuestro estudio se encuentra dentro de las ciencias sociales
entendemos que lo mas apropiado es incluirla dentro de la rama de ciencias sociales.
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5.4.7. Ciencias econdmicas en la formacién superior

En la tabla 13 podemos observar el porcentaje de personas con formacion superior en
ciencias econémicas que conforma la muestra sobre el total de personas con formacién
superior. Detectamos que el 24,29% de las personas con formacidén superior tienen

formacion superior en ciencias econémicas.

Tabla 13: Peso ciencias econdmicas en la formacién superior de la muestra
‘Ciencias econémicas ~~ 24,29% |
Otros &mbitos 75,71%

Fuente: elaboracion propia.

Consideramos que los porcentajes de la tabla 13 nos permiten obtener resultados

representativos de la poblacion.

5.5. Andlisis de resultados

A continuacion, pasaremos a estudiar los resultados obtenidos en la encuesta mediante
analisis de gréaficos. Estudiaremos cada sesgo por separado. Haremos un analisis
individual de cada pregunta, primero de la muestra en general por nivel de estudios y
luego de la muestra con estudios superiores, en ciencias econémicas y otros ambitos.
Empezaremos por un andlisis de cada pregunta y finalizaremos con una conclusién por
cada sesgo. Lo haremos de este modo porque nuestro fin es analizar los sesgos, no los

individuos individualmente.

El orden de andlisis de las preguntas sera el siguiente: empezaremos con unas
preguntas de demostracion de que existen los sesgos y seguiremos con el estudio de

cada sesgo en el orden del punto 4.

Los numeros de las preguntas vienen determinados por el orden de aparicion en la

encuesta (ver anexo 8).

5.5.1. Demostracién

Las preguntas de esta seccidn estan inspiradas del libro The little book of behavioral
investing: how not to be your own worst enemy de Montier, 2010. Sirven para analizar

si utilizamos atajos o heuristicas para contestar preguntas complicadas, es decir, si la
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gente usa mas el Sistema 1 o el Sistema 2 para resolver ese tipo de problemas.

(Kahneman y Chamorro, 2013).

P9: Si 5 maquinas tardan 5 minutos en hacer 5 monederos, ¢cuanto tiempo

tardarian 100 maquinas en hacer 100 monederos?

Figura 8: Demostracién segun nivel de estudios |

P9: comparacion segun nivel de estudios.

0,
59,46% 52.24%
36,57%
24,32%
16,22% 11 199 .
[ — ]
100 minutos. 500 minutos. Ninguna de las anteriores.

m Educacion inferior a la superior. ® Educacion superior.

Fuente: elaboracion propia.

Figura 9: Demostracién segiin ambitos de estudio |

P9: comparacion ciencias econémicas y otros ambitos de estudios
superiores.
55.88% 50 940

35,29% 37,74%
N

100 minutos. 500 minutos. Ninguna de las anteriores.

m Ciencias econémicas mOtros ambitos

Fuente: elaboracion propia.

Empezamos por la figura 8, podemos observar que la mayoria de la muestra ha caido
en la trampa y ha escogido la opcion de 100 minutos. Ha seleccionado esta opcion un
59,46% de la gente con estudios inferiores a los superiores y un 52,24% de la gente con
estudios superiores. La respuesta correcta es 5 minutos ya que para fabricar un
monedero cada maquina necesita 5 minutos y hay 100 maquinas. Gana el dominio del
Sistema 1. En los casos en que habia ganado el Sistema 2, observamos que tener una
educacion superior lleva una ventaja en esta pregunta. Respondié correctamente un
24,32% del grupo con educacion no superior y el grupo con formacion superior lo hizo
en un 36,57%.
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Centrandonos en el ambito de estudio dentro de los estudios superiores, en la figura 9
el Sistema 1 sigue ganando. Los porcentajes entre los dos grupos de estudio presentan
una pequefa diferencia. Por ejemplo, el 35,29% de la parte de la muestra que habian
contestado correctamente (ninguna de las anteriores) es de ciencias econémicas y el
37,74% de otros ambitos, eso refleja que las respuestas de quienes tienen estudios

econdmicos son un poco mas sesgadas.

P24: Todos los dias la cantidad de algas de un lago es el doble que la del dia
anterior. Si tarda 48 dias en cubrir todo el lago, ¢cuanto tiempo tardara en cubrir

la mitad del lago?

Figura 10: Demostracion segun nivel de estudios I

P24: comparacion segun nivel de estudios.

48,65% 44,78%
31,34%
27,03% 24,32% 23,88%
24 dias. 47 dias. Ninguna de las anteriores.
m Educacion inferior a la superior. ® Educacion superior.

Fuente: elaboracion propia.

Figura 11: Demostracién segin ambitos de estudio Il

P24: comparacion ciencias econdmicas y otros ambitos de estudios

superiores.
0,
50,00% 44,34%
32,08%
— . . . “T
24 dias. 47 dias. Ninguna de las anteriores.

m Ciencias econémicas mOtros ambitos

Fuente: elaboracion propia.

En cambio, en la segunda pregunta de demostracién si que se puede ver que la
educacion superior ha ayudado a resolver este problema matematico. En la figura 10, el
48,65% de la educacion inferior habia seleccionado 24 dias que son la mitad de los 48
dias, su Sistema 1 ha relacionado directamente doble con mitad, un atajo para
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simplificar el calculo. Por otro lado, el 44,78% de la educacion superior habia escogido

47 dias, la respuesta correcta, ya que la cantidad de algas se duplica cada dia.

En lafigura 11, se observa que las respuestas de las personas con estudios econémicos
son menos sesgadas. El 50,00% de estos habia acertado en comparacion del 44,34%

de estudios en otros ambitos.

Conclusién: esas dos preguntas demuestran que delante de problemas complicados,
el Sistema 1 simplifica el problema para reducir el tiempo de responder. El Sistema 2
necesita su tiempo y esfuerzo para analizar el problema. En este caso, el Sistema 1
coge el control de nuestro pensamiento. Por ese motivo, hay posibilidades de cometer
errores, como podemos identificar en las figuras de la 8 a la 11. Tener la educacion
superior es una herramienta que ayuda a reducir la posibilidad de hacer decisiones
sesgadas. No hay diferencias suficientes para afirmar que la educacién econémica

ayuda a prevenir los errores heuristicos.

5.5.2. Exceso de confianza

En este apartado analizamos si los individuos tienen un exceso de confianza en ellos

mismos.

P13: ¢Crees que si creas alglun dia una empresa seria mejor que la media de

empresas del sector?

Figura 12: Exceso de confianza segun nivel de estudios |

P13: comparacion segun nivel de estudios.

81,08%

56,72%
43,28%
Si.

No.

® Educacio inferior a la superior. m Educacion superior.

Fuente: elaboracion propia.
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Figura 13: Exceso de confianza segun ambitos de estudio |

P13: comparacion ciencias economicas y otros ambitos de estudios
superiores.

61,76% 54,72%

= = . -
Si.

No.

m Ciencias economicas ®Otros ambitos

Fuente: elaboracion propia.

En la figura 12, vemos que la gente con educacion inferior es la que tiene mas
autoconfianza, en comparacion con la gente con educacion superior. El 81,08% del
primer grupo considera que sus habilidades empresariales son mejores que las del
promedio del sector. En cambio, en el segundo grupo, el porcentaje es menor, un
56,72%. Por lo tanto, se demuestra que la propensién a caer en el sesgo de exceso de

confianza es mayor a menos nivel de estudios.

Por otro lado, en la figura 13, hemos realizado el andlisis en diferentes ambitos de
estudio. El porcentaje de muestra con un exceso de confianza sigue siendo alto, lo es
en un 61,76% en el grupo con formacion en ciencias econémicas y en un 54,72% en el
grupo con estudios no econdmicos. Hay una diferencia del 7,04%. Las personas con
estudios superiores econémicos tienen mas confianza en ellos mismos porque sus
estudios estan muy relacionados con la empresa, asi que son mas propensos a caer en

el sesgo.

P16: ¢Crees que tus habilidades de andlisis son mejores a las de la media de

personas que cuentan con el mismo nivel de estudios que tu?
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Figura 14: Exceso de confianza segun nivel de estudios Il

P16: comparacion segun nivel de estudios.

67,91%
48,65%

51,35%
. - =
No. Si.

m Educacié inferior a la superior. m Educacion superior.

Fuente: elaboracion propia.

Figura 15: Exceso de confianza segun ambitos de estudio Il

P16: comparacion ciencias economicas y otros ambitos de estudios
superiores.

61,76% 68,87%

38,24% 31,13%

No. Si.

m Ciencias econdmicas ®QOtros ambitos

Fuente: elaboracion propia.

En la pregunta 8, observando las figuras 14 y 15, detectamos que la situacion ha
cambiado respecto la pregunta anterior, la pregunta 5. Hay una bajada significativa del
nivel de autoconfianza. Con una pregunta de experiencia personal, la muestra es mas
consciente de sus habilidades. La ventaja de la educacién superior aqui sigue aplicable,
con una diferencia positiva del 16,56% entre dos grupos de investigaciéon de la figura
14.

Y la diferencia entre ambitos de estudios de la figura 15 también sigue siendo un valor
similar al de la pregunta anterior, un 7,11% en la respuesta “si”. De modo que quienes

son menos propensos son aguellos con estudios en @mbitos no econémicos.
Consideramos que la diferencia porcentual ha disminuido en esta pregunta debido a que

es un caso real. Por otro lado, la pregunta 13 es un supuesto. Hacer una comparacion

entre personas con el mismo nivel de formacion es més facil que una entre empresarios.

55



Finanzas conductuales w FACULTAT D'ECONOMIA i EMPRESA 2021-2022
Universitat Rovira i Virgili

Conclusién: después de analizar las dos preguntas de exceso de confianza, llegamos
la conclusién de que aprender mas si que ayuda a prevenir ese tipo de sesgo. Los
estudios econdmicos dan mas confianza a las personas a creer que tienen mas
capacidad empresatrial y analitica, por lo tanto, en comparacién con los otros estudios,

perjudica.

5.5.3. Efecto manada

Las siguientes preguntas tienen la intencion de proporcionar informacién sobre el efecto

manada en los distintos grupos de nuestra muestra.

P18: En la graduacion, todo el mundo quiere vestir de color negro, pero es
justamente el color que te gustamenos. ¢ Cual de las siguientes acciones llevarias

acabo?

Figura 16: Efecto manada segun nivel de estudios |

P18: comparacion segun nivel de estudios.
43,24% 44,78%

35,14% 35,07%
20,15% l l 21,62%

Vestir de color negro. Vestir de mi color favorito.  Vestir de un color similar al negro
(Ej: gris oscuro)

m Educacion inferior a la superior. m Educacion superior.

Fuente: elaboracion propia.

Figura 17: Efecto manada segun &mbitos de estudio |
P18: comparacion ciencias economicas y otros ambitos de estudios
superiores.

44,12% 45,28%
38,24% 3396%

HE N
- B

Vestir de color negro. Vestir de mi color favorito. ~ Vestir de un color similar al negro
(Ej: gris oscuro)

m Ciencias econdmicas. ®Otros ambitos.
Fuente: elaboracion propia.

En la figura 16 podemos ver que las personas con formacién superior y las personas

con formacién no superior tienden a ver afectada su decision por lo que hacen los
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demas. De tal forma, solo vestirian de su color favorito el 43,24% de los individuos con
formacion no superior y el 44,78% de los que cuentan con formacién superior. Este es
el porcentaje de respuestas no sesgadas. Ahora bien, detectamos que quienes admiten
mas flexibilidad a la hora de escoger el color dentro de las respuestas sesgadas son las
personas con educacion superior, siendo el 35,07% las que elegirian vestir de un color
similar al negro. Para la educacién inferior a la superior esta eleccion supone un 21,62%.
Esta respuesta esta sesgada, pero en menor grado que la opcién de vestir de color
negro. Asi que podemos afirmar que las personas con educacidn superior son menos

propensas a caer en este sesgo.

Seguidamente analizamos las personas con estudios superiores. En la figura 17
detectamos que las respuestas no varian demasiado dependiendo de si han estudiado
ciencias econ6micas o0 no. El 44,12% de los individuos con estudios econdémicos
respondieron de forma no sesgada, mientras que en el grupo de otros estudios lo hizo
un 45,28%. Por lo tanto, no encontramos evidencias de que influya en la respuesta el
ambito de estudio.

P21: Imagina que tienes ahorros disponibles y la mayoria de tus amigos

compraron bitcoins y han obtenido beneficios. ¢Qué harias?

Figura 18: Efecto manada segun nivel de estudios Il

P21: comparacién segun nivel de estudios.

0,
67.57% 77,61%
24,32% 19 40%
C 8,11% 2 99%
[ ] S
Realizar un estudio previo antes No seguir la tendencia. Seguir la tendencia de mis
de decidirme. amigos.
m Educacioén inferior a la superior. Educacion superior.

Fuente: elaboracién propia.
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Figura 19: Efecto manada segun ambitos de estudio Il

P21: comparacion ciencias economicas y otros ambitos de estudios

superiores.
0,
88,24% 74,53%
21,70%
L176% 0,00% 3.77%
—
Realizar un estudio previo antes No seguir la tendencia. Seguir la tendencia de mis
de decidirme. amigos.
m Ciencias econémicas. Otros ambitos.

Fuente: elaboracion propia.

El efecto manada hace que el individuo acepte las decisiones de la mayoria
calificandolas como vélidas sin analizarlas. De modo que la respuesta sesgada en esta
pregunta es la de seguir la tendencia de las amistades. En la figura 18 vemos cémo las
personas con educacion inferior a la superior son mas propensas a caer en este sesgo
porque un 8,11% escogio la respuesta sesgada, mientras que en el grupo de personas
con estudios superiores fue el 2,99%. Cabe decir que poca parte de la muestra sale
sesgada, suponemaos que porque el tener una respuesta neutra como la de realizar un

estudio previo hace que la mayoria se decante por esta.

En la figura 19 podemos comparar las personas que cuentan con formacién superior
segln si sus estudios estan dentro del ambito de las ciencias econdmicas o0 no.
Observamos que el 0% de los individuos con estudios en ciencias econdmicas eligio la
opcion sesgada, mientras que el otro grupo lo hizo en un 3,77%. Por lo tanto, quienes
tienen estudios superiores en ciencias econémicas son menos propensos a caer en el

sesgo de efecto manada.

Conclusién: Si tenemos en cuenta las figuras 16 y 18, el grupo mas sesgado es el que
tiene estudios inferiores a los superiores. No hemos encontrado diferencias conclusivas

gue indiquen que el ambito de estudio influya en la toma de decisiones.

5.5.4. Efecto de disposicion

En este apartado, a diferencia de los otros, hemos realizado cuatro preguntas para
poder analizar las diferencias de cuando estas se formulan de una manera positiva y de
cuando se hace de forma negativa. Para este sesgo hemos formulado algunas

preguntas a partir del experimento de Weber y Camerer (1998).
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P10: Tienes una accion y observas una bajada del precio, ¢qué accion llevaras a

cabo?
Figura 20: Efecto de disposicidn segun nivel de estudios |
P10: comparacion segun nivel de estudios.
50,00%
43,24%
27.03% 29,10% 29,73%
- . . —
Vender en unos meses. Vender en unas semanas. Vender de inmediato.
m Educacion inferior a la superior. ® Educaci6 superior.
Fuente: elaboracion propia.
Figura 21: Efecto de disposicidn segin ambitos de estudio |
P10: comparacion ciencias econémicas y otros ambitos de estudios
superiores.
47,06% 50,00%
0, 0,
. . 2-9,41/0 3-0119/0 23,53% 19,81%
Vender en unos meses. Vender en unas semanas. Vender de inmediato.

m Ciencias econdmicas. mOtros ambitos.

Fuente: elaboracion propia.

Como podemos ver en la figura 20, ambos grupos prefieren la opcién de vender en unos
meses la accién en pérdidas. Ahora bien, observamos que el 50% del grupo con
formacion superior querria vender en unos meses, mientras que en el grupo con
estudios inferiores lo hace el 43,24%. Detectamos que las personas con formacion
superior son mas propensas a esperar mas a vender una accién con pérdidas. Es
incorrecto esperar lo mas posible a vender un activo en pérdidas, ya que nos conduce
a un comportamiento no racional en el que se espera con la esperanza de que
aumentara de valor. Por lo tanto, tener formacion superior no ha ayudado a prevenir
este sesgo, ya que el grupo que ha sacado mejores resultados ha sido el que tiene
estudios no superiores.

59



Finanzas conductuales @ FACULTAT D'ECONOMIA i EMPRESA 2021-2022
Universitat Rovira i Virgili

En la figura 21 las respuestas van en la misma linea, se prefiere esperar lo maximo
posible para vender. Detectamos que quienes tienen estudios econémicos han caido un
poco menos en el sesgo de disposicién que quienes tienen formacion superior en otros
ambitos, pero, aun asi, la diferencia es muy poca. El 47,06% del grupo con formacién
en ciencias econdémicas querria vender en unos meses y, por otro lado, el 50% del otro

grupo también lo haria.

P15: En caso de que haya una subida de precio de una accidén gue tienes, ¢qué

harias?
Figura 22: Efecto de disposicion segun nivel de estudios Il
P15: comparacion segun nivel de estudios.
39,55% 0
37,84% 32,43%
24,32% 24,63% 25,37%
0,
ER = Hm 0=

—

No vender. Vender en unos meses. Vender en unas Vender de inmediato.

semanas.
m Educacion inferior a la superior. ® Educacion superior.
Fuente: elaboracion propia.
Figura 23: Efecto de disposiciéon segun ambitos de estudio Il
P15: comparacion ciencias econémicas y otros ambitos de estudios
superiores.
35 29939,62% 44,12%
' 28,30%
11,32% 14,71% 20,75%

5,88%p+19470 ' -
— |

No vender. Vender en unos meses. Vender en unas Vender de inmediato.

semanas.

H Ciencias econdmicas. ®Otros ambitos.

Fuente: elaboracion propia.

Empecemos con la comparacion segun nivel de estudios de la figura 22. Observamos
gue el grupo con educacion inferior tiende a vender antes que quienes tienen formacion
superior. De hecho, el 37,84% venderia en unas semanas y el 32,43% lo haria
inmediatamente, lo que supone un 70,27% de la muestra con estudios inferiores. Por

otro lado, las personas con formacién superior no venderian rapidamente. El 39,55% no
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venderiay el 10,45% venderia en unos meses, lo que representa el 50% de la poblacion.
Cabe destacar que hay pocas personas dispuestas a vender en unos meses, tenemos
la hipbtesis que es porque estas personas estan seguras de que lo mejor es mantener
la accion. El grupo formacién superior estd menos sesgado que el de estudios inferiores,
ya que tendria menos prisa para vender. Esto contrasta con la pregunta 10, donde
quienes pensaron de forma menos sesgada en situacion de pérdidas fueron los que
tienen estudios inferiores. Los dos grupos han caido en el sesgo ya que tienden a vender

antes las acciones con ganancias que las que tienen pérdidas.

En la figura 23 podemos ver las diferencias entre las personas con estudios superiores
en ciencias econdmicas y quienes tienen estudios superiores en otros ambitos. Las
personas con formacién en otros ambitos esperan mas a vender en beneficios que las
personas con formacion en ciencias econdmicas. Aun asi, la mayoria de las personas
con formacién en ambitos no econémicos quieren vender pronto siendo un 20,75% las
personas que venderian de inmediato y el 28,30% quienes quieren vender en unas
semanas. Las personas con formacion en estudios econémicos se decantan mas por
los extremos, venden de inmediato un 44,12% y no venden en un 35,29%. Por lo tanto,
las personas con formacién en otros ambitos estan un poco menos sesgadas que el
grupo de ciencias econdmicas. De modo que, en la situacién de ganancias, al contrario
que con la situacion anterior, las personas sin estudios en ciencias econémicas obtienen

unos resultados un poco mejores.

P12: ¢Cudl de las siguientes opciones prefieres? ¢Perder 5 euros o tirar una

moneday si sale cara pierdes 10 euros, pero si sale cruz no pierdes nada?

Figura 24: Efecto de disposicidn segun nivel de estudios Il

P12: comparacion segun nivel de estudios.

Tiro la moneda. Pierdo los 5 euros.

m Educacion inferior a la superior. ® Educaci6 superior.

Fuente: elaboracion propia.
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Figura 25: Efecto de disposicion segun &mbitos de estudio Il

P12: comparacion ciencias economicas y otros ambitos de estudios

superiores.
79,41%
59,43%
40,57%
20,59%
Tiro la moneda. Pierdo los 5 euros.
m Ciencias econémicas. Otros ambitos.

Fuente: elaboracion propia.

Delante de una situacién con dos opciones de pérdida, las personas tienden a ser mas
propensas al riesgo. Quieren apostar tirando la moneda para evitar una posible pérdida
gue tener una pérdida segura, de manera contraria a la siguente pregunta, la 23. Como
podemos observar en la figura 24, hay un porcentaje alto de personas con formacién
superior que quieren tirar la moneda, un 64,18%. Las personas de educacién inferior a
la superior habian escogido mayoritariamente tener una pérdida segura, en concreto,
un 59,46%. Resulta que la educacion superior ha empeorado la capacidad de
seleccionar una opcidén mas racional. Decimos esto porque la pregunta planteada
presenta una utilidad igual para ambas opciones. En una pierdes 5€ y en la otra tienes
una probabilidad del 50% de perder 10€ o de no perder nada. Por esta razén ninguna
respuesta en si esta sesgada. El sesgo proviene de que racionalmente da lo mismo la
opcion que se escoja, por lo tanto, la muestra deberia tender a elegir en un 50% cada
opcién. Es por esto que quienes estan mas sesgados son las personas con educacion

superior, ya que se alejan mas de este 50%.

En la figura 25, donde se compara los diferentes ambitos de estudios, vemos que la
mayoria sigue sufriendo este sesgo. Ademas, las ciencias econdémicas no es un a&mbito
gue ayuda mas a prevenir el sesgo de disposicion. El 79,41% habia seleccionado
participar en el juego. Las personas con otros ambitos de estudio son menos propensas
a este sesgo cognitivo, el 40,57% considera que perder los 5€ es mejor que el 50% de
probabilidad de perder 10€.
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P23: ¢ Cudl de las siguientes opciones prefieres? Ganar 5 euros seguros o lanzar

una moneday si sale cara ganas 10 euros, pero si sale cruz no ganas nada.

Figura 26: Efecto de disposicion segun nivel de estudios IV

P23: comparacion segun nivel de estudios.

64,86%

58,96%
. . = =
Quiero los 5 euros. Quiero lanzar la moneda.

m Educacioén inferior a la superior. m Educacion superior.

Fuente: elaboracion propia.

Figura 27: Efecto de disposicién segin ambitos de estudio 1V

P23: comparacion ciencias econémicas y otros ambitos de estudios

superiores.
64,71% 58,49%
. - = =
Quiero los 5 euros. Quiero lanzar la moneda.

m Ciencias econdmicas. mOtros ambitos.

Fuente: elaboracion propia.

En la figura 26 detectamos que la gente generalmente escoge los 5€, por lo tanto, hay
aversion a las pérdidas. Si no hubiera aversion las respuestas estarian equilibradas. Por
tanto, definimos que un grupo no estéd sesgado cuando sus respuestas tienden al 50%.
Detectamos que quienes cuentan con una educacién inferior tienen més aversion al
riesgo que las personas con estudios no superiores, siendo un 64,86% contra un
58,96%. El grupo méas sesgado es el de educacion superior porque es el mas alejado
del 50%. Ahora, vamos a comparar los resultados de esta pregunta con la pregunta 12.
Detectamos que los porcentajes de respuesta de cada grupo cambian en funcion de si
la respuesta se plantea con posibles ganancias o pérdidas. Eso si, existe una menor
variacion en las respuestas de una pregunta a otra en las personas con formacién
inferior. Por esta razdén son menos propensas a caer en el sesgo de efecto de
disposicion.
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Dentro de los individuos con formacion superior, en la figura 27 detectamos que las
personas con formacién en estudios econdmicos tienen mas aversioén al riesgo que
quienes tienen formacion en otros ambitos de estudio. El 64,71% del grupo con
educacién en economia escoge los 5€, mientras que el 58,49% lo hace en el otro grupo.
Por lo tanto, estdn mas sesgados los individuos con estudios en ciencias econémicas.
Si comparamos esta pregunta con la pregunta 12, detectamos que, a pesar de dar lo
mismo una opcién u otra, los porcentajes cambian dependiendo de si la pregunta se
trata de ganancias o pérdidas. El grupo en el que fluctia menos es el de otros dmbitos

de estudio, asi que este es el grupo menos sesgado.

Conclusién: El sesgo de efecto de disposicion resulta complejo de esquivar
independientemente de los estudios. Como vemos, las posibles pérdidas hacen que los
individuos sean mas propensos al riesgo, en cambio, las ganancias hacen que sean
aversos. Detectamos que los individuos menos propensos a caer en el sesgo de efecto
disposicion son los que no tienen formacion superior. En el ambito de estudio no hay
datos conclusivos que hagan pensar que sea un factor influyente.

5.5.5. Sesgo retrospectivo

En este apartado analizamos el sesgo retrospectivo.
P14: ¢ Era previsible que el aceite de girasol subiera tanto de precio?
Figura 28: Sesgo retrospectivo segun nivel de estudios |

P14: comparacion segun nivel de estudios.
56,76% 54,48%

- = . .
No. Si.

m Educacion inferior a la superior. m Educacién superior.

Fuente: elaboracion propia.
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Figura 29: Sesgo retrospectivo segun ambitos de estudio |

P14: comparacion ciencias economicas y otros ambitos de estudios
superiores.

52,94% 52,83%

= w . .
Si.

No.

m Ciencias econdmicas. mOtros ambitos.

Fuente: elaboracion propia.

Cuando empezo6 la invasion de Rusia a Ucrania en febrero de este mismo afio la
sociedad a nivel general no penso en el efecto que podia tener sobre el precio del aceite
de girasol, pero el sesgo retrospectivo nos hace otorgar mas porcentaje de probabilidad
a un suceso ya pasado. De modo que vamos a observar la postura de nuestra muestra.
En la figura 28 podemos observar lo que escogid la muestra segun su nivel de estudios.
No hay diferencias significativas entre el grupo de personas con estudios inferiores y el
grupo con educacion superior. Del primer grupo, el 56,76% cree que la subida de precios
era predecible, mientras que en el segundo grupo lo cree un 54,48%. Detectamos una
propensidn a pensar en que era mas predecible de lo que realmente era por el sesgo

retrospectivo.

En la figura 29 estan distribuidas las respuestas del grupo con estudios superiores segun
si su formacion es en ciencias econdmicas u otros ambitos. La distribucion no varia de
forma significativa. Las personas con formacion en ciencias econdmicas escogieron la
opcién afirmativa en un 54,29% y el otro grupo en un 53,52%. Por tanto, sucede lo

mismo que con el nivel de formacién.
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P19: ¢Qué probabilidad habia de que la pandemia llegara aqui a Espafia?

Figura 30: Sesgo retrospectivo segun nivel de estudios Il

P19: comparacion segun nivel de estudios.

43%
41%

19 %
14% 10 2Tb% 16997
— — - |

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%

m Educacion inferior a la superior. m Educacion superior.

Fuente: elaboracion propia.

Figura 31: Sesgo retrospectivo segun ambitos de estudio Il

P19: comparacion ciencias econdmicas y otros ambitos de estudios

superiores.
47%
18%,, 24% o 21%8%
0/0)0 3%No, 0/ 2% 0/3% 04% 3%P%
0%0%  3%0% 0/02_ 0/03_ 006t 3%e% I. ]
0% 10% 20% 30% 50% 60% 70% 80% 90%  100%

m Ciencias econémicas mOtros ambitos

Fuente: elaboracion propia.

Cuando empez0 la pandemia en China al final de 2019, la poblacién no era consciente
de su rapidez de expansion. No imaginaba que la Covid-19 llegaria a Espafa. Después
de convivir 2 afios con ella, podemos observar que el pensamiento ha cambiado. Como
muestra la figura 30, ahora la muestra asigna mas probabilidad a la posibilidad de llegar
la pandemia a Espafia. Por ejemplo, un 41% de los miembros con educacion inferior a
la superior y un 42% de los miembros con educacién superior afirman que era 100%
seguro que la pandemia llegara aqui. Ese resultado demuestra que asignan una mayor
probabilidad a un hecho pasado y conocido, que justamente es el sesgo retrospectivo.
Podemos observar que el nivel de formacion no ha marcado una diferencia relevante
entre los dos grupos de estudio. El nivel de educaciéon no ha afectado al sesgo

retrospectivo.
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Si entramos en &mbitos concretos, vemos también la existencia del sesgo retrospectivo.
Ademas, las personas con estudios econdmicos son mas sesgadas que las personas
con otros ambitos de estudios en el tramo de 70% a 90%, como podemos verificar en la
figura 31. En cambio, en la opcion de 100%, pasa el contrario. Si sumamos los
porcentajes de 70% a 100%, los econdémicos sigue siendo los mas afectados por el

sesgo mencionado, 95% de los econdémicos respectos 89% de otros ambitos.

Conclusién: la formacion superior no marca una diferencia en cuanto a prevenir el
sesgo retrospectivo, es decir, no existe relacion. Dentro de las personas con estudios
superiores, al examinar el ambito de estudio no hemos obtenido resultados

concluyentes.

5.5.6. Sesgo de disponibilidad

Con las dos preguntas de esta seccidon queremos analizar si la experiencia o la
disponibilidad afectan a las decisiones. La segunda pregunta la hemos sacado del

estudio de Mayzner y Tresselt (1965).

P11: Compraste unaaccion de la empresa Yogurasa S.A. a 50 euros y a la semana
siguiente bajé el precio a 35 euros. Vendiste para evitar mas pérdidas. Justo

después de tu venta, tu amigo te dice que piensa invertir en esa empresa. ¢;,Qué le

dices?
Figura 32: Sesgo de disponibilidad segun nivel de estudios |
P11: comparacion segun nivel de estudios.
72,97%/4,63%
16,22%
2,70% 5,22% 13:43% 8,11% 6,72%
I —
Adelante, es una accién Realiza un estudio La compré en mal No es una accién
rentable. previo. momento. rentable.

m Educacion inferior a la superior. Educacion superior.

Fuente: elaboracién propia.
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Figura 33: Sesgo de disponibilidad segin &mbitos de estudio |
P11: comparacion ciencias economicas y otros ambitos de estudios

superiores.
73,53%/5,47%

17,65%
5,88% 4,72% 12,26% 2,94% 7,55%
s [
Adelante, es una accién Realiza un estudio La compré en mal No es una accién
rentable. previo. momento. rentable.

m Ciencias econdmicas Otros ambitos

Fuente: elaboracion propia.

Viendo la figura 32, independientemente del nivel de estudios, la mayoria de la muestra
habia contestado una respuesta racional, realizar un estudio previo, el porcentaje es del
72,97% en las personas con estudios no superiores y del 74,63% para el grupo con
formacion superior. La muestra no se ve influenciada por la experiencia. Solo una
pequeia parte de la muestra ha caido en el efecto de disponibilidad. No detectamos

relacién segun el nivel de formacion.

En la figura 33 la mayoria de la muestra también seleccioné la opcién racional en su
mayoria. Observamos diferencias en la respuesta sesgada, la de decir que la accién no
es rentable. El 7,55% de las personas con formacion en otros ambitos la selecciond,
frente al 2,94% del otro grupo. De modo que quienes tienen estudios en ciencias

econdémicas son menos propensas a caer en el sesgo de disponibilidad.

Cabe considerar que en el sesgo de disponibilidad un factor importante es la
experiencia. Hay que destacar que solo 11 personas de la muestra son profesionales
en finanzas, por lo tanto, es posible que como la mayoria no ha experimentado la
situacion mencionada en la pregunta, haya podido ser mas racional y objetiva al

contestar la pregunta.
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P22: En la primera pagina del libro Romeo and Juliet (en lengua inglesa), ¢cual es
la probabilidad de que aparezcan mas palabras con laletraN en latercera posicién

que en la primera?

Figura 34: Sesgo de disponibilidad segun nivel de estudios Il

P22: comparacion segun nivel de estudios.
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48,65%

10,81%
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m Educacion inferior a la superior. ® Educacién superior.

Fuente: elaboracion propia.

Figura 35: Sesgo de disponibilidad segun ambitos de estudio Il

P22: comparacion ciencias econémicas y otros ambitos de estudios
superiores.
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Fuente: elaboracion propia.

En esta pregunta, cuando la respuesta es mas cercana a 100% es mas racional.
Comparando los dos grupos con diferentes niveles de estudios, en la figura 34
observamos que alrededor del 50% de la muestra asignaron una probabilidad 50%. Eso
significa que la cantidad de palabras inglesas con N en la tercera posicion es la misma
que en la primera. Entre el nivel superior y el nivel inferior al superior de estudios hay
poca diferencia, un 4% aproximadamente. En lugar de observar el sesgo de efecto de
disponibilidad, observamos mas la aversién al riesgo de la teoria prospectiva
(Kahneman y Tversky,1979). Como que imaginar palabras que empiezan por N es mas
facil que pensar palabras con N en la tercera posicion, pensdbamos que el resultado

tenderia mas a porcentajes bajos. El resultado ha sido diferente de lo esperado. Los
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encuestados no tenian ni idea de la respuesta y como tenian miedo a equivocarse

pusieron una respuesta media para evitar la sensacion de riesgo.

En los grupos de diferentes ambitos de estudios, el 59,43% de otros &mbitos de la figura
35 habian seleccionado la probabilidad media, o sea, tienen mas aversion al riesgo que
los econbmicos. Aqui si que podemos observar que los econdémicos son menos
sesgados que otros estudios. Hay un 38,23% que habian contestado entre 60%-100%,

en comparacion de un 23,59% de los otros estudios.

Conclusién: el efecto de disponibilidad no tiene una relacién con el nivel de estudios,
pero si con el Aambito estudiado. Observamos que las personas con estudios superiores
en ciencias econémicas son menos propensas a caer en el sesgo de disponibilidad.
Pero, opinamos que podriamos mejorar las preguntas de esta seccion para obtener un
resultado méas concluyente. Por ejemplo, dar un caso més cotidiano en la pregunta 11y
cambiar las opciones de respuestas de la pregunta 22 para evitar la tendencia de
seleccién de la opcién media.

5.5.7. Error fundamental de atribucién

En este apartado analizamos el error fundamental de atribucion. Para ver la diferencia
entre la conducta de los individuos cuando los sucesos confirman la validez de sus

acciones y cuando no. Hemos realizado dos preguntas.

P17: Imagina que eres un buen estudiante y sacas buenas notas, pero en el Gltimo

examen has suspendido. ¢Por qué crees que ha sido?

Figura 36: Error fundamental de atribucion segun nivel de estudios |

P17: comparacion segun nivel de estudios.

91,89% 88,81%
meeeessss
Factores externos. (Ej: algo que ver con el Factores personales. (Ej: no he estudiado lo
profesor) suficiente)

® Educacion inferior a la superior. m Educacioén superior.

Fuente: elaboracion propia.
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Figura 37: Error fundamental de atribucién segin ambitos de estudio |

P17: comparacion ciencias economicas y otros ambitos de estudios

superiores.
94,12% 87,74%
I
Factores externos. (Ej: algo que ver con el Factores personales. (Ej: no he estudiado lo
profesor) suficiente)

m Ciencias econdmicas. mOtros ambitos.

Fuente: elaboracion propia.

En la figura 36 observamos los pensamientos de la muestra segun nivel de estudios
cuando lo sucedido no da validez a sus acciones. Las personas con formacion inferior
lo asocian a factores personales en un 91,89% y las personas con formacion superior lo
hacen en un 88,81%. La diferencia entre ambos grupos no es muy significativa, pero

muestra como el grupo mas sesgado el que tiene formacién en estudios superiores.

En la figura 37 vemos los resultados de la misma pregunta, pero en el grupo con
formacion superior, dividiéndolo segun si tiene formacién en estudios econémicos o no.
En este caso si detectamos una diferencia. Las personas con estudios en otros ambitos
lo atribuyen a factores externos en un 12,26%, mientras que las personas con formacion
en ciencias econémicas lo hacen en un 5,88%. Esto representa una diferencia del doble
aproximadamente. De modo, que las personas con estudios en otros ambitos son mas

propensas a caer en este sesgo.
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P20: Eres el director de una empresay, por lo tanto, tienes la Gltima palabra. Tu
equipo te propuso internacionalizar tu empresa. Lo aceptaste y el resultado es

excelente. ¢Quién tiene el mérito?

Figura 38: Error fundamental de atribucion segun nivel de estudios Il

P20: comparacion segun nivel de estudios.

0,
56.76% 63,43%
Mi equipo y yo. Mayoritariamente mi equipo.  Mayoritariamente yo, el director.

m Educaci6 inferior a la superior. ® Educacién superior.

Fuente: elaboracion propia.

Figura 39: Error fundamental de atribucion segin d&mbitos de estudio Il

P20: comparacion ciencias economicas y otros ambitos de estudios

superiores.
58.82% 66,04%
41,18% 33,96%
Mi equipo y yo. Mayoritariamente mi equipo.

m Ciencias econdmicas. m Otros ambitos.

Fuente: elaboracion propia.

Tedricamente, el error fundamental de atribucion en casos donde se confirma nuestra
buena accién hace que los individuos se atribuyan a ellos mismos el éxito. Este no ha
sido el caso de nuestra muestra, ya que como vemos en la figura 38, la eleccién de la
respuesta “mayoritariamente yo, el director” no fue elegida por nadie del grupo con
formacion superior. En cambio, en el grupo con formacion inferior un 2,70% eligio esta
respuesta. Por lo tanto, es el grupo mas propenso a caer en el sesgo. En este caso la
respuesta sesgada es la de mayoritariamente yo. Cabe destacar que el error de
atribucién ha influido muy poco a la muestra.

En lo referente al ambito de estudios superiores, como vemos en la figura 39, nadie cay6
en el sesgo.
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Conclusién: las personas con estudios superiores son menos propensas a caer en el
error fundamental de atribucion. No se detectan diferencias conclusivas entre el &mbito

de estudio.

5.5.8. Resumen

A continuacion, tal y como vemos en la tabla 14, hemos resumido en una tabla las
conclusiones de cada sesgo. Definimos como relacion positiva en el nivel de estudios
cuando a més nivel de estudio hay mas propensién al sesgo. Si se da la relacion
contraria lo calificamos como una relacion negativa. Para el ambito de estudio, definimos
una relacion positiva cuando a mas conocimientos en ciencias econémicas se tiene,
mas propension al sesgo se tiene. La relacién negativa en este caso seria que, a menos

estudios en ciencias econdmicas, mas propension.

Hemos encontrado casos en los que no existe la relacién, donde la diferencia entre los
dos grupos de estudio es minima. Asi que hemos puesto en la tabla 14 el término sin
relacién. Ademas, en los casos en los que los datos recogidos no nos permiten hacer

una conclusién, hemos puesto el término de no concluyente.

Tabla 14: Resumen de las conclusiones de cada sesgo conductual

Sesgos Nivel de estudios Ambito de estudio
Demostracion Relacion negativa. Sin relacién.
Exceso de confianza Relacion negativa. Relacion positiva.
Efecto de manada Relacion negativa. No concluyente.
Efecto de disposicién Relacion positiva. No concluyente.
Sesgo retrospectivo Sin Relacioén. No concluyente.
Sesgo de disponibilidad Sin Relacién. Relacion negativa.
Error fundamental de atribucién Relacion negativa. No concluyente.

Fuente: elaboracion propia.

Como hemos comentado en el punto 5.2., teniamos la hipétesis de que existia una
relacion negativa entre formacion y probabilidad de caer en sesgos. Esta se ha
confirmado en tres de los seis sesgos estudiados, que son exceso de confianza, efecto
de manada y error fundamental de atribucion. Por otro lado, se ha detectado una
relacion positiva en el sesgo de efecto de disposicion. En los deméas sesgos no se ha

encontrado ninguna relacion.
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La otra hip6tesis que habiamos planteado es la misma relacion que la hipétesis 1 pero
en la formacion en ciencias econdémicas. Los resultados de este estudio no han
resultado concluyentes, no hemos detectado relaciones claras. Solo hemos detectado
una relacion positiva en el sesgo de exceso de confianza. Y, la relacion negativa

encontrada que cumple con nuestra hipétesis es la del sesgo de disponibilidad.

Ahora que hemos finalizado el andlisis de los graficos, hemos llegado a la conclusion de
que habria sido mas conveniente enfocarnos en uno o dos sesgos y estudiarlos mas
profundamente, ya que con solo dos preguntas es muy complicado llegar a una
conclusion efectiva. Haber tan pocas preguntas hace que los resultados sean menos

fiables y que sea mas dificil la deteccion de relaciones.

5.5.9. Contraste de hip6tesis

Para poder contrastar las hipo6tesis, hemos calculado las medias aritméticas del nimero
de veces que los encuestados han contestado sesgadamente las preguntas. En total
hay 16 preguntas. Hemos juntado las preguntas 12 y 23, por lo cual, el total maximo de
veces que los individuos pueden caer en un sesgo es de 15. La razén de la unién es
porque en una pregunta en si no hay una respuesta sesgada, ya que la utilidad de las
dos opciones es la misma. Una pregunta da a elegir entre ganar 5€ seguros o lanzar
una moneda de modo gque segun lo que salga ganas 10€ o no ganas nada. La otra
pregunta plantea lo mismo, pero perdiendo dinero. De modo que vemos la utilidad de
las dos opciones de la primera pregunta en el siguiente calculo (5€ = 10€ x 0,5 +
0€ x 0,5). Una persona cae en el efecto de disposicion cuando cambia de eleccion

delante de estas preguntas.

En la tabla 15 se puede observar el promedio de veces que las personas de cada grupo
han caido en los sesgos en la encuesta. El grupo con educacién inferior ha elegido 8,30
respuestas sesgadas de media, en cambio el grupo con educacion superior ha caido de
media en 7,55 veces. Por lo tanto, se cumple lo que habiamos planteado en nuestra
hipétesis, quienes cuentan con estudios superiores han tomado decisiones mas

racionales.

74



Finanzas conductuales w FACULTAT D'ECONOMIA i EMPRESA 2021-2022
Universitat Rovira i Virgili

Tabla 15: Promedio de respuestas sesgadas por nivel de estudios

Nivel de estudios Promedio

Educacién inferior 8,30
Educacién superior 7,55
Muestra 7,71

Fuente: elaboracion propia.

En la tabla 16, encontramos el promedio para los estudios superiores. Quienes tienen
estudios superiores en ciencias economicas han caido 7,71 veces de promedio en los
sesgos de la encuesta, mientras que quienes no estudiaron ciencias econdémicas
obtuvieron una media de 7,49 respuestas sesgadas. Asi que, al contrario de nuestra
hipétesis, quienes obtuvieron mejores resultados son quienes no cuentan con estudios

superiores en ciencias econémicas.

Tabla 16: Promedio de respuestas sesgadas dentro de los estudios superiores

Estudios superiores Promedio

Educacidn superior en ciencias econémicas 7,71
Educacidn superior no ciencias economicas 7,49
Educacién superior 7,55

Fuente: elaboracion propia.

Con las tablas 15 y 16, hemos llegado a la conclusion de que la hipotesis 1 se ha
cumplido, la educacién superior si que es una estrategia de mitigacion de sesgos
conductuales. En cambio, nuestra conclusion en ambitos de estudios superiores ha sido
contraria a la hipétesis 2. Los estudios superiores en ciencias econdmicas no ayudan
mas que otros estudios superiores a incrementar la toma de decisiones racionales,
incluso en algun caso se convierte en un inconveniente, como en el caso de exceso de

confianza (punto 5.5.2.).
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6. Conclusion

Los resultados obtenidos nos llevan a pensar que en determinados sesgos conductuales
la formacién ayuda a su prevencion. De modo que con esto planteamos una linea de
investigacion tanto para aquellos sesgos en los que hemos detectado una relacion
positiva o negativa. Nuestro estudio aporta que la educacion podria ser una estrategia
de mitigacion, ahora bien, se tendria que estudiar su efecto en cada sesgo por separado.
La formacién no mitiga los sesgos conductuales de forma general. Los individuos no se

comportan de la misma forma delante de cada sesgo.

Las finanzas conductuales son una escuela teérica de corta edad, de modo que aun hay
que realizar muchos estudios. Hemos encontrado mucha bibliografia que habla de
sesgos, pero de mitigacion no hay tantos. No hemos encontrado literatura cientifica que

sugiera que la formacién pueda influir en la prevencién de sesgos conductuales.

El impacto de nuestro trabajo es la propuesta de una nueva linea de investigacion. Los
sesgos conductuales son muy variables y complejos, de modo que lo mas seguro es
gue con el paso del tiempo vayan surgiendo mas estrategias de mitigacion. Nuestro
trabajo se ha centrado en las finanzas conductuales. Nuestra aportacion se puede
trasladar a otros ambitos cientificos como, por ejemplo, la economia, la sociologia, la

psicologia y la antropologia.

Para finalizar el trabajo, detallaremos nuestras reflexiones sobre las limitaciones que
hemos enfrentado, ya que consideramos que pueden ser Utiles para las demas personas

gue quieran continuar con esta linea de investigacion:

e Hemos empezado queriendo estudiar muchas cosas. Detectamos que es un
tema muy profundo y no se puede abarcar tanto como hubiéramos querido en
un principio.

e Deberiamos haber planteado las preguntas de la encuesta de una manera mas
uniforme. Por ejemplo, en el sesgo retrospectivo preguntar si el hecho es
previsible o las probabilidades que hay que suceda (ver el punto 5.5.5.).

e No contamos con los recursos necesarios como para llegar a una muestra mas
representativa de la poblacion. Por esta razén, no pudimos estudiar el efecto de
los estudios psicolégicos en la toma de decisiones que gueriamos en un

principio. Ademas, en un inicio queriamos tener una muestra que cumpliera con
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la distribucion de la poblacion segun nivel de formacion del Instituto Nacional de
Estadistica (INE) y la distribucion segun el &mbito de estudios de la Universitat
Rovira i Virgili (ver punto 5.4).

¢ Nos deberiamos de haber enfocado en menos sesgos, para poder estudiar cada
sesgo con mas detenimiento y obtener asi menos resultados no concluyentes.
De este modo hubiéramos podido llegar de mejor manera a nuestro objetivo.
También cabe destacar que realizar dos preguntas por cada sesgo nos ha
dificultado el poder sacar andlisis concluyentes, de modo que habria que
aumentar el namero.

e Obtener una muestra representativa de la poblacion es algo complejo que
consume recursos y requiere de muchas respuestas de cada colectivo. Por
ejemplo, queriamos analizar la muestra de profesionales de las finanzas, pero

es tan pequeia que no hemos podido analizar este grupo por separado.
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