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1. RESUMEN

El objetivo de este Trabajo Fin de Grado (TFG) es mostrar el papel que ocupa la
racionalidad y el comportamiento del ser humano en la toma de decisiones. La Teoria del
Mercado Eficiente afirma que todos los inversores son racionales en el momento de
realizar la inversion, pero el Behavioral Finance cuestiona esta afirmacion y demuestra
la existencia de gran variedad de emociones e impulsos que pueden aparecer antes,

durante y después de la inversion.

Para comprobar la existencia de determinados sesgos conductuales se realizara una
encuesta a jovenes de entre 18 y 29 afios poniéndoles en diferentes situaciones de
inversion bursatil, donde se analiza cuales son los sesgos mas comunes a la hora de

invertir, en este caso, en fondos de inversion.

Los principales resultados muestran que la mayoria de los encuestados se dejan llevar por
comportamientos y pensamientos irracionales e impredecibles que, en ocasiones, acaban

en catastrofes financieras.

Palabras clave: finanzas conductuales, sesgos conductuales, heuristicos, eficiencia,

anomalias, fondos de inversion.

2. ABSTRACT

The aim of this Final Degree Project is to show the important role that rationality occupies
and the human behavior in decision making. Efficient Market Theory says that all
investors are rational when investing, but Behavioral Finance questions this claim and
prove the existence of a great variety of emotions and impulses that may appear before,

during and after investment.

To check the existence of certain behavioral biases will be performed a survey to young
people between 18 and 29 years old putting them in different trading situations, where
will be stated what they are the most common biases when investing, in this case, in

investment funds.

The main results show that many of them get carried away by irrational and unpredictable

behaviors and thoughts that sometimes end in financial catastrophes.

Key words: behavioral finance, behavioral biases, heuristics, efficiency, anomalies,

investment funds.
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3. INTRODUCCION

Las finanzas tienen como objetivo estudiar como los agentes econdmicos deben tomar
decisiones de inversion, ahorro y gasto en situaciones de incertidumbre. Para ello, la
Teoria Financiera Tradicional afirma que los mercados son “eficientes” y 10S inversores
son seres “racionales”. Pero, con el paso de los afios, se han observado muchas crisis
econdémicas y desastres financieros que hacen complicado no ver en ellos el reflejo del

comportamiento humano.

Desde la perspectiva de las teorias econdmicas clésicas, surge el concepto de homo
economicus que considera que el individuo tiene un comportamiento totalmente racional

con el objetivo de maximizar utilidades y una aversion al riesgo.

Sin embargo, las finanzas del comportamiento o Behavioral Finance sostienen todo lo
contrario. Los mercados fluctian en funcién del comportamiento de sus inversores,
quienes son irracionales y se dejan llevar por sus emociones e impulsos en la mayoria de
las ocasiones, efectuando los llamados sesgos conductuales en determinadas situaciones,
que tratan de explicar los comportamientos irracionales en los mercados que no se prevén

ni son capaces de explicarse en la Teoria de los Mercados Eficientes.

En resumen, se podria decir que en las teorias econdémicas clésicas tienen muy en cuenta

el azar y en las finanzas del comportamiento el comportamiento del inversor.

Existen multitud de atajos cognitivos o sesgos que el ser humano presenta en la toma de
decisiones en una situacion de incertidumbre. Por ejemplo, el individuo puede verse
presionado por su entorno para invertir en un determinado fondo de inversion, solo por el
hecho de que los demas lo estan haciendo, como expone el sesgo del comportamiento de
rebafio. O tiene preferencia por los fondos que inviertan en su pais de origen antes que en

otros porque cumple el sesgo nacional.

Fueron los psic6logos Kahneman y Tversky los que incorporaron esta creencia a las
finanzas mediante su famoso articulo publicado en Econometrica en 1979, donde hablan
sobre la Teoria de las Perspectivas (Prospect Theory). Cabe destacar que en el afio 2002
Kahneman fue galardonado con el premio Nobel de Economia por dicha teoria, pese a
estar basada en la psicologia. Con estos articulos fueron motivando a mas autores que
empezaron a investigar e interesarse sobre el tema, entre los que cabe mencionar a
Richard Thaler, quien empez0 a estudiar sobre el autocontrol y el comportamiento del

ahorro y estuvo desde 1987 hasta 1990 publicando articulos en una columna del Journal

7
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of Economic Perspectives titulada “Anomalies”, donde trataba casos particulares de la
conducta econdmica. Otro premio nobel y autor destacado en este ambito, que no hay que
olvidar mencionar es Robert Shiller, quien reflexiona sobre la influencia en los mercados
financieros de los errores propios del comportamiento humano. Shiller cree en la
irracionalidad de los individuos en el mercado que provocan inestabilidad y crisis

econdmicas.

En este trabajo, se aborda este tema contextualizandolo en el marco teodrico, donde se
habla de las Teorias Econdémicas Tradicionales con sus respectivas anomalias de
mercado. Seguido de una explicacion sobre las finanzas del comportamiento con sus
respectivos heuristicos, sesgos conductuales y teorias, asi como el planteamiento de una
serie de conceptos acerca de las neurofinanzas. Finalizando este apartado con una
referencia a los fondos de inversion, activo financiero elegido para elaborar
posteriormente la encuesta al ser uno de los canales mas accesibles para que los pequefios
inversores puedan participar en los mercados financieros, dada su sencillez en la
contratacion, diversificacion y menores costes. A continuacion, se realiza un analisis
empirico a través del desarrollo de una encuesta mediante la que se pretende obtener
evidencias sobre diferentes sesgos conductuales ocasionados por los jovenes de 18 a 29
afios a la hora de realizar supuestas inversiones en fondos de inversion. Y, finalmente, se

hace referencia a las conclusiones obtenidas.

4. OBJETO DE TRABAJO

El objeto de este Trabajo Fin de Grado (TFG) es analizar como influye el comportamiento
de los inversores en la toma de decisiones en el mercado, comparando las teorias de los
mercados eficientes con las teorias de las Finanzas del Comportamiento o Behavioral
Finance. Estas son dos teorias completamente opuestas, ya que la primera afirma que el
inversor es racional en todo momento y la segunda intenta demostrar como no lo es,
basandose en una serie de sesgos, siendo en muchas ocasiones impulsivo y confiado sobre
sus acciones. Sobre todo, en el ambito bursétil se ha observado como estos
comportamientos y pensamientos irracionales de los inversores han provocado grandes
desastres en la historia, como por ejemplo la crisis subprime en Estados Unidos que acab0

expandiéndose a todo el mundo.
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La finalidad de este trabajo es conocer también la percepcion del riesgo y recompensas
del inversor teniendo en cuenta qué partes del cerebro se activan dependiendo de la
decision que se vaya a tomar o si en la inversion se han obtenido pérdidas o ganancias.
Esto es algo muy interesante, ya que se consigue entender muchos comportamientos que
tienen los inversores en determinadas situaciones, cuél es la parte del cerebro a la que
afecta o cudl puede estar dafiada, en caso de que padezca alguna enfermedad. Asi como

los sesgos cognitivos que tienen los inversores en determinadas situaciones criticas.

Debido a la existencia de multitud de activos en los que realizar una inversion, en este
trabajo se ha optado por tratar los fondos de inversion, ya que son unos activos que
abarcan gran cantidad de productos financieros desde acciones hasta commodities
pasando por criptomonedas, etc. Es decir, no solo se centra en un activo financiero
especifico, sino que éste recoge todos los activos posibles, pudiendo elegir con mas
facilidad el fondo en el que se quiere invertir teniendo en cuenta todo tipo de factores,
como por ejemplo el perfil del inversor, valorando si este es agresivo, moderado 0 méas

conservador.

Para llevar a cabo estos objetivos y poder hacer una comparacién empirica, se llevaré a
cabo una encuesta sobre los sesgos conductuales aplicados a los fondos de inversion que

permitira demostrar empiricamente los planteamientos teoricos.

5. METODOLOGIA APLICADA

Desde la perspectiva metodoldgica, este trabajo comienza con una recogida de
informacion sobre las diferentes teorias e hipdtesis acerca de la eficiencia del mercado,
de las finanzas del comportamiento o Behavioral Finance y de los fondos de inversién
para que, con ello, se pueda establecer y exponer un marco tedrico que ponga en contexto
el tema que se va a tratar. Todo ello se va a realizar consultando documentos como
articulos cientificos en revistas especializadas, tesis doctorales, documentos, libros que

hablen sobre el tema tratado, etc.

En segundo lugar, se realiza el analisis empirico utilizando la técnica de la encuesta para
Ilevar a cabo el estudio de los sesgos conductuales tratados previamente que aparecen a
la hora de realizar algun tipo de inversion. Se recurre a la utilizacion de la encuesta porque

permite realizar una busqueda de informacion a determinados individuos a través de
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preguntas para asi, posteriormente, poder establecer una serie de conclusiones basadas en
las respuestas obtenidas. Esta técnica conlleva una serie de ventajas e inconvenientes que
hay que tener en cuenta para la valoracion y andlisis de los resultados. Por una parte,
permite elaborar diferentes preguntas previamente planificadas, de tal manera que se
puede prestar mas atencion a los temas que mas importancia se quieran dar. Pero, por otra
parte, la elaboracion de estas preguntas requiere mucho trabajo y atencion para no pasar
por alto ningun detalle que pueda llevar a confusiones y afectar a los resultados finales.
También es de gran necesidad que el encuestado actle con buena fe y esté dispuesto a

colaborar.

Y, en ultimo lugar, para la comparacion de los resultados obtenidos entre jovenes
dependientes e independientes econémicamente, se aplica el test de diferencia de medias

con el programa estadistico SPSS.

6. MARCO TEORICO

6.1. EFICIENCIA DEL MERCADO (TEORIAS ECONOMICAS
TRADICIONALES)

El concepto de mercado eficiente surge cuando Cardano (1565) asocia esta definicién al

concepto de igualdad de condiciones como un principio fundamental de los juegos de

azar que, trasladado a los mercados bursatiles, se aprecia que la idea subyace de la teoria

de los mercados eficientes. La igualdad de condiciones a modo de informacién hace que

el mercado de valores sea un “juego limpio”, donde no es posible que los agentes puedan

obtener sisteméaticamente ganancias extraordinarias de cualquier tipo de informacion.

Siglos mas tarde, Bachelier (1900) elabora su tesis doctoral , donde trata la eficiencia de
los mercados seglin el comportamiento de una martingalal. Posteriormente, Fama (1970)
define el mercado eficiente como “una competencia equitativa, en la cual la informaciéon
esta libremente disponible para todos los participantes, quienes intentan predecir los

valores futuros de los activos del mercado”. Lo que quiere decir que, en un momento

1 Una martingala es un proceso estocastico por el que la mejor estimacién del valor que alcanzara una
variable aleatoria el préximo periodo seré el valor actual de dicha variable en funcién de toda la informacion
disponible actualmente. Por tanto, la trayectoria de dicha variable a lo largo del tiempo carece de tendencia
o0 de periodicidades.

10
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aleatorio del tiempo, los precios actuales reflejan los efectos causados de la informacion

disponible basados en sucesos pasados y futuros.

La definiciébn moderna de este concepto se basa en los aportes de autores como Bachelier
(1900), Samuelson (1965), Mandelbrot (1963), Malkiel (1992) y Fama (1965) y (1991),
quienes plantean que “un mercado es eficiente cuando en él se cuenta con suficiente
liquidez y racionalidad econdmica por parte de los agentes como para que cualquier tipo
de informacion relevante sea absorbida por los precios de forma instantanea, generando
un comportamiento aleatorio en ellos, lo que hace imposible su pronostico sistematico”

(Duarte Duarte y Mascarefias Pérez-1fiigo, 2013).

Existe una ley psicologica fundamental conocida como la Funcion de Utilidad, que esta
basada en la Teoria sobre el Calculo de las Ganancias Esperadas (Daniel Bernouilli)
aplicada a la teoria de Blaise Pascal (1670) la cual sugiere tomar una decision con base
en el valor esperado, es decir, el pago promedio. La funcion de utilidad es la utilidad
marginal decreciente del dinero, que representa la aversion al riesgo que puede tener una
persona a la hora de tomar una decision, o como dijo Daniel Bernouilli “no hay ninguna
duda de que una ganancia de mil ducados es mas importante para un mendigo que para
un hombre rico, aunque ambos ganen la misma cantidad”. La utilidad marginal
decreciente del dinero produce una utilidad menor para las ganancias mas elevadas que

para unas ganancias menores. Por ello, es mas logico elegir el pago promedio con certeza.

Con la Hipotesis de Utilidad Esperada se descubrié un método de calculo que conseguia
explicar una amplia variacion de comportamientos observados. Von Neumann y
Morgenstern (1944) expusieron que esta hipdtesis es también el Gnico criterio que permite

tomar decisiones racionales en situaciones inciertas a las personas.

Para aclarar este problema, Eugene Fama desarrolla su Hipdtesis del Mercado Eficiente

explicada anteriormente.

La Teoria de la Utilidad Esperada defiende que los individuos son siempre racionales,
prudentes y su comportamiento no esta influenciado a la hora de tomar decisiones, por lo

que tienen la posibilidad de elegir la alternativa con mayor valor o utilidad esperados.

Roberts (1967) plantea una distincién entre eficiencia fuerte y débil, pero tres afios mas
tarde, Fama retoma y difunde la definicion de los tres niveles de eficiencia, los cuales se

explicaran mas adelante.

11
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Un tiempo después, los premios Nobel de Economia del 2001, comienzan a cuestionar la
hipotesis de mercado eficiente a partir de asimetrias en la informacion generando
problemas de riesgo moral y de seleccion adversa en los mercados. Grossman y Stiglitz
(1980) critican el nivel fuerte de la hipdtesis de eficiencia justificando que los precios

reflejan unicamente la informacion disponible parcialmente.

También se encontraron evidencias empiricas de que, en varios mercados, los agentes
tomaban decisiones basandose en elementos psicologicos en vez de en el sentido
econdémico (Kaminsky y Schmukler, 1999). Una vez méas Stiglitz desmiente teorias
racionales poniendo de ejemplo el comportamiento descontrolado e irracional de Wall
Street en 2007 que provoco la crisis subprime en Estados Unidos.

Esta crisis de Estados Unidos derivo en una crisis financiera que afect6 a todo el mundo
desde principios de 2008 como consecuencia de una gran falta de liquidez. Los bancos
dejaron de conceder créditos, por lo que muchas empresas tuvieron que cerrar, debido a
que sin el acceso a los créditos no pudieron continuar con su actividad. Las empresas
quebraban y los bancos necesitaban rescates inmediatos por parte de los Gobiernos y
autoridades. Todo esto fue consecuencia de la realizacion de inversiones con un elevado
nivel de riesgo a lo largo de varios afios, formando una burbuja que acabaria estallando
afios mas tarde (Dabat, 2009).

6.1.1. Niveles del mercado eficiente
La hipotesis del mercado eficiente se basa en tres niveles diferentes, cada uno de los
cuales tiene una recogida distinta de informacion que afecta al funcionamiento del

mercado (Castell6 Bernabeu, 2016; Duarte Duarte y Mascarefias Pérez-Ifigo, 2013).

e Forma deébil: tiene en cuenta la informacion relevante que se debe tener en cuenta

a la hora de tomar decisiones de una inversion, que esta basada en los precios
historicos de las acciones.
Indica que los precios pasados y futuros de los activos son independientes en el
tiempo y no existe relacion entre ellos. Por ello, no es posible predecir los precios
futuros mediante un analisis de precios pasados, por lo que los precios tienden a
ser impredecibles siguiendo un camino aleatorio, cuyo comportamiento es
aleatorio igual que las noticias.

e Forma semifuerte: a parte de los precios historicos, también incluye informacion

publica que ayuda a establecer los precios de la accion.

12
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En la teoria, se afirma que los precios de los activos son ajustados en el instante
teniendo en cuenta toda la informacién publica y es imposible obtener
rendimientos superiores al del mercado con dicha informacion. Esto significa que
las técnicas empleadas en el andlisis son utiles para lograr batir al mercado, al
igual que ocurre en el analisis técnico.

e Forma fuerte: comprende el cumplimiento de la forma débil y semifuerte, de
manera que los inversores disponen de informacion privilegiada relevante en los
precios de las acciones.

Implica que los precios de las acciones comprenden tanto informacion publica
conocida por todos los inversores como informacién privilegiada conocida solo
por los insiders de la empresa. Por ello, es una forma poco probable de cumplir,
ya que deberian cumplirse todas las condiciones de mercado perfecto.

En caso de poder llevarse a cabo, ofrece la oportunidad de obtener mayores

rendimientos que las formas anteriores.

6.1.2. Anomalias
Shiller (2003) afirma que en la década de 1980 se comienzan a descubrir anomalias
consideradas como leves desviaciones de la eficiencia del mercado y que, en caso de que
la mayoria de ellas no tuvieran explicacion, se pondria en duda la teoria de los mercados

eficientes.

6.1.2.1.  Efecto lunes
Explica los menores retornos obtenidos una vez pasado o a punto de iniciar el fin de

semana en comparacion con el resto de dias de la semana.

French (1979) realiz6 un estudio sobre esta anomalia donde forma una cartera de las 500
firmas mas importantes de la Bolsa de Nueva York durante el periodo de 1953 a 1977 y
Ilega a la conclusion de que el rendimiento esperado para los lunes son siempre tres veces
el retorno esperado. La informacion obtenida sobre el fin de semana tiende a ser
desfavorable. Por ejemplo, si la empresa X tiene que anunciar una mala noticia, intentara
retrasar su publicacion hasta el fin de semana, ya que le permite obtener mas tiempo para

su asimilacion.

Sin embargo, para autores como Gibbons y Hess (1981) afirman que el efecto lunes o

efecto fin de semana representa variaciones de retornos a lo largo de los dias de la semana

13



Trabajo Fin de Grado Sheila Alvarez Barrientos

de manera que se adapta a los movimientos naturales del equilibrio del mercado, en vez

de implicar una ineficiencia del mercado.

6.1.2.2.  Efecto tamafio
Representa cémo los inversores prefieren las empresas grandes a las pequefias,
(clasificacion en funcion de su capitalizacion bursétil). Esto implica unos rendimientos
superiores en las acciones de las grandes empresas, de tal manera que las empresas
pequefias pueden estar infravaloradas y el precio de sus acciones con frecuencia no refleja

su verdadero valor.

Banz (1981) y Reinganum (1983) demuestran que las empresas grandes obtienen
rentabilidades menores que las pequefias. Amihud y Mendelson (1991) afirman que
cuando los inversores invierten en acciones de empresas pequefias los rendimientos
superan los de las empresas grandes de manera significativa, debido a que los inversores
exigiran una tasa de rendimiento superior por invertir en titulos con mas riesgos y menor
liquidez. Keim (1983) declara que el efecto tamafio ocurre frecuentemente en el mes de

enero y, sobre todo, las dos primeras semanas del mes.

6.1.2.3.  Efecto enero
Refleja la disminucion de la cotizacion en Bolsa a lo largo de los Gltimos dias del mes de
diciembre, provocando unas altas rentabilidades anormales en el mes de enero conforme

al resto del afo.

Keim (1983) y Reinganum (1983) demostraron que durante las dos primeras semanas de

enero se producen las rentabilidades anormales de empresas pequefias.

6.1.2.4. Efecto PER
Manifiesta como las acciones con un bajo ratio PER (Price Earning Ratio) obtienen
rentabilidades mayores a las acciones con un PER superior. Estas rentabilidades son
medidas por el Modelo de Valoracion de Activos Financieros (en inglés Capital Asset
Pricing Model, CAPM).

El efecto PER es una anomalia que esté caracterizada por intentar predecir rentabilidades
anormales en activos bursatiles basandose en informacion contable que ha sido publicada

por las empresas.
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6.1.2.5.  Efecto cambio de mes
Representa el comportamiento de los rendimientos de las acciones en el cambio de mes,
es decir, las acciones generan rentabilidades positivas desde el ultimo dia del mes hasta

la primera quincena del mes siguiente.
Lakonishok y Levi (1982) demostraron retornos anormales los Gltimos dias del mes.

6.1.2.6.  Efecto momentum
Hace referencia a que los precios que han seguido la misma tendencia durante los Gltimos
3 a 12 meses seguiran haciéndolo en un corto plazo por un cierto grado de inercia.

Jegadeesh y Titman (1993) fueron los descubridores de esta anomalia, una de las mas

resistentes en la valoracién de activos.

En el mercado espafiol, esta anomalia no se ha tenido muy en cuenta, sin embargo, en el

mercado americano se le ha prestado mas atencion.

6.1.2.7.  Efecto sobrerreaccion o infrarreaccion a la informacion
Explica la tendencia de los inversores a sobrevalorar la informacion reciente e
infravalorar los datos futuros. De tal manera que el precio de las acciones se vera afectado

al originarse nueva informacion.

También puede darse el caso contrario, que los inversores tiendan a infravalorar la

informacion reciente y sobrevaloren los datos actuales.

6.2. FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO O BEHAVIORAL FINANCE?

6.2.1. Neurofinanzas
Al contrario de los modelos econémicos tradicionales que asumen que la mente humana
es una “caja negra”, las neurofinanzas juegan un papel muy importante, ya que se centran
en como trabaja la mente, estudian el funcionamiento del cerebro y pretenden explicar la

variacion de comportamientos econémicos individuales a la hora de tomar una decision.

La investigacion de los expertos en neurofinanzas estad centrada en las connotaciones
financieras ocultas en las neuronas. El cerebro humano estd formado por

aproximadamente cien mil millones de neuronas, vinculadas entre si.

2 Existen diferentes denominaciones en espaiiol para referirse al Behavioral Finance: finanzas del
comportamiento, finanzas conductuales.
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Las neurofinanzas tienen como objetivos principales seguir avanzando en entender como

algunos rasgos fisioldgicos consiguen afectar al comportamiento, lo que a su vez influye

en los mercados financieros, y entender y determinar en qué momento y cdmo las

personas consiguen cambiar su percepcion del riesgo y de las recompensas.

Existen tres conceptos interesantes a tener en cuenta en esta cuestion desarrollados a

continuacion:

Las emociones consideradas como estados psicolégicos, independientes de los
mecanismos subyacentes en la funcién cerebral.

En las neurofinanzas son concebidas como funciones bioldgicas del sistema
nervioso (Merkle, 2007).

La confianza surge cuando una persona permite tomar a otra una decision que
afecta a su bienestar personal. Es un factor muy importante no sélo en la amistad,
el amor y la familia, sino también para las organizaciones, ya que ocupa un puesto
fundamental en los intercambios econdmicos y politicos. Una falta de la misma
puede provocar el fracaso de las negociaciones y, como consecuencia, cause el
colapso de mercados bursétiles o la caida de las ventas (Kosfeld et al., 2005).

Se ha descubierto que la oxitocina® aumenta de manera sustancial la confianza
entre las personas favoreciendo, asi, las interacciones sociales. También se ha
mostrado que esta hormona no tiene la finalidad de favorecer el traslado unilateral
del dinero, que desvincularia la generosidad del altruismo. Sin embargo, parece
duplicar la generosidad de una persona en comparacion al efecto del altruismo
(Kosfeld et al., 2005; Zak et al., 2006, 2007).

Algunas investigaciones han estudiado la relacion entre la oxitocina y la fidelidad
humana, donde se ha obtenido que los niveles de oxitocina se incrementan cuando
se reciben traslados monetarios que reflejan una intencion de confianza relativa.
De tal manera que se llega a la conclusidn de que la oxitocina se manifiesta como
una respuesta a la intencion de confiar y se asocia a la fidelidad, por lo que se
puede comenzar a entender el papel de las hormonas con las interacciones sociales
humanas en las que se implican la confianza y la fidelidad (Zak et al., 2006).

El riesgo financiero cuestionandose si el cerebro humano esta preparado para

soportarlo, lo que permite mostrar las bases fisiologicas de las tendencias

3 La oxitocina es la hormona asociada a la afectividad, la ternura y el acto de tocar. Relacionada con los
patrones sexuales y con la conducta maternal/paternal.
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cognoscitivas, teniendo en cuenta que el cerebro tiene la capacidad de explotar

procesos con el objetivo de adaptarse a entornos nuevos.

Se ha averiguado que las areas del cerebro que generan los estados emocionales son las
mismas que las que intervienen en el proceso de informacion sobre el riesgo, lo que quiere
decir que las decisiones financieras pueden ser manipuladas por las emociones. Si el
individuo estd en un estado emocional positivo (excitacion) tiende a tomar mayores
riesgos, volviéndose mas confiado sobre su capacidad de correcta valoracion en la
inversion y, por el contrario, si el individuo estd en un estado emocional negativo

(ansiedad), se producen efectos opuestos (Kuhnen y Knutson, 2008).

Muchos medicamentos son capaces de cambiar las percepciones del riesgo y retorno en
los experimentos del comportamiento, por ejemplo, algunos medicamentos logran
controlar la presion arterial y reducen la aversion a pérdidas financieras potenciales
(Levy, 2006; Tseng, 2006).

Se ha conseguido confirmar que los individuos prefieren recompensas grandes antes que
pequefias y los premios inmediatos a los premios futuros. De tal manera que, los sujetos
mas impulsivos mostraran menores activaciones en diferentes zonas del cerebro a la
magnitud de las futuras recompensas y un incremento de desactivaciones a la demora de

futuros premios (Ballard y Knutson, 2009; Hernandez Ramirez, 2010).
A modo curiosidad, se han realizado otros descubrimientos interesantes sobre el cerebro:

e La toma de decisiones financieras anormales puede venir causadas de lesiones
cerebrales en la corteza frontal orbital del cerebro.

e La mania aguda, que suele provocar estados de humor euféricos y exaltados,
puede producir tomas de riesgo excesivas.

e Ladepresién melancoélica puede generar una aversion cronica al riesgo.

6.2.1.1.  El cerebro humano
Para entender mejor las neurofinanzas es importante comprender el funcionamiento del
cerebro en la toma de decisiones, por lo que se va a proceder a explicar las diferentes

partes que lo componen.
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Figura 6.1. Estructura funcional del cerebro humano

Como se puede observar en la figura 6.1, el cerebro estd compuesto de distintas partes.
La parte més antigua es el tronco cerebral, el nucleo interno del cerebro, encargado de
controlar las funciones corporales principales (circulacion, respiracion y digestién). El
sistema limbico es el encargado de los sentidos en el tdlamo, de los instintos de
supervivencia y reproduccion en el hipotalamo, de las emociones positivas en el nicleo

accumbens y de los temores en la amigdala.

La corteza prefrontal distingue a los seres humanos de otras especies, ya que desempefia
funciones tales como la memoria a corto y largo plazo, asi como el aprendizaje, la
planificacion y el autocontrol. El telencéfalo impulsa a la reflexion de sentimientos como
pueden ser el amor, el odio y la felicidad. Como ya se sabe, el cerebro esta en constante
evolucion, por lo que ha conseguido desarrollar las funciones adicionales de la conducta

social y la planeacion.

En el momento que el individuo comienza a tomar una decision, el sistema limbico y
telencéfalo se activan. Las emociones y la capacidad de intuir se encuentran con la
cognicion, aunque estos sistemas no siempre acttan a la vez y es muy comdn que las

emociones predominen.

Para informar de una situacion llena de emociones sobre riesgos y rendimientos, las
neuronas envian sefiales y, por ejemplo, en funcion de si se estan obteniendo pérdidas o
ganancias éstas afectan a una parte del cerebro o a otra. Alguna de estas partes, como

puede ser el cuerpo estriado y la amigdala, provienen del sistema limbico y no de la
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corteza prefrontal racional, por lo que una diferenciacion entre pérdidas y ganancias es
mas natural, como se propone en la Teoria de la Perspectiva (Prospect Theory). Esta
teoria tiene como principal hipétesis la aversion a la pérdida, de tal manera que las

pérdidas impactan el doble en comparacion con la felicidad que producen las ganancias.

Las pérdidas financieras son procesadas por diferentes areas del cerebro, entre ellas la
amigdala, responsables de la red de dolor, por eso, cuando se habla de una dolorosa
pérdida financiera no se exagera. Los individuos con amigdalas deterioradas no son
aversos a las pérdidas y suelen soportar elevados riesgos financieros que no deberian

bastante a menudo (Hens y Meier, 2016).

6.2.2. Psicologia de las masas
Gustave Le Bon un médico francés que dedicd la mayor parte de su vida a estudiar el
ambito de la sociologia, la psicologia, la fisica y la antropologia escribid una serie de

libros, entre los que destaco Psicologia de las masas (1895).

De manera general, en este libro se plantea que los seres humanos desarrollan en grupo
comportamientos que no desarrollarian nunca de manera individual, es decir, los

colectivos tienen influencia sobre los individuos.

Define el concepto masa psicologica como “un ser provisional, compuesto por elementos
heterogéneos soldados de forma momentanea, de un modo absolutamente igual a como
las células de un cuerpo vivo forman, por su reunion, un ser nuevo que manifiesta

caracteristicas muy diferentes de las que posee cada una de las células que lo componen.”

Le Bon afirma que el estado consciente de un individuo que forma parte de una masa es
no ser consciente de sus acciones. Un individuo con ausencia de personalidad consciente
y de presencia de personalidad inconsciente, con sentimientos e ideas orientados en un
mismo sentido y con tendencia de transformar en actos las ideas sugeridas recoge las
principales caracteristicas de estar dentro de la masa. El pronombre “yo” deja de existir y
pasa a ser un “nosotros”, afectando asi al comportamiento del individuo que es influido
por el colectivo y tiende a imitar las acciones de los demds, aunque estas no estén
contempladas en la cultura, tradiciones o ideologia politica del mismo, dejandose llevar

por los sentimientos e impulsos sin plantearse si es lo correcto o no.
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También sefiala la capacidad de sugestion y de creer excesivamente, ser incapaz de entrar
en razon y tener mucha imaginacion, no saber distinguir lo imaginario de lo real, etc. Una

vez el individuo entra dentro de la masa cree tener menos probabilidades de correr riesgos.

En el epigrafe de sesgos conductuales también se abordara este tema con el sesgo

“comportamiento de rebafo”.

6.2.3. Teoria de las Perspectivas (Prospect Theory)
Los psicologos Kahneman y Tversky (1979) desarrollan la Teoria de las Perspectivas
(Prospect Theory) a finales de los afios setenta, con la cual, afios méas tarde, gana el premio
Nobel de la Economia introduciéndose en este &mbito, pese a ser una teoria basada en la

psicologia.

En esta teoria descubren que los individuos tenian un comportamiento irracional e
inconsistente en situaciones econdmicas bajo incertidumbre. En resumen, argumenta

coémo los individuos se comportan en un mundo de incertidumbre.

También conocida como Teoria de la Aversion a las Pérdidas asume que los individuos
valoran las pérdidas y las ganancias de manera distinta, tomando las decisiones conforme
a su percepcion de las ganancias mas que conforme a su percepcion de las pérdidas, es
decir, frente a dos opciones iguales, el individuo elegira antes la alternativa presentada en
términos de ganancias potenciales antes que la presentada en términos de posibles

pérdidas.

La teoria desarrolla como los individuos toman decisiones entre varias alternativas
considerando el riesgo y desconociendo la probabilidad de los diferentes resultados.
Teniendo en cuenta que las decisiones tomadas se inclinan mas al comportamiento

psicolégico que al razonamiento basado en la Teoria de la Utilidad Esperada.

Desde el punto de vista tradicional, a la hora de tomar una decisién en situacion de
incertidumbre se sigue la Teoria de Utilidad Esperada, es decir, se da por hecho que los
inversores son racionales, los mercados eficientes y determinados axiomas se estan
cumpliendo. En cambio, como la percepcion que se tiene a las posibles pérdidas es
distinta a la que se tiene con las posibles ganancias, se desarrollan sesgos de conducta

relacionados con la aversion a las pérdidas.
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6.2.4. Heuristicos
La heuristica es “una ciencia que estudia los procesos de decision respecto a un campo
de conocimiento concreto. Por lo que ahora se entiende como heuristica a las estrategias,
métodos, criterios o trucos mas usados para hacer mas sencilla la solucion de problemas
dificiles” (Fernandez Leodn et al., 2017). Pese a que se crea que los atajos pueden reducir
tiempo y esfuerzo, hay veces que llegan a ser los méas peligrosos y oscuros, lo que implica
un mayor riesgo. Extrapolado a las finanzas, los atajos pueden derivar en decisiones

incorrectas.

Kahneman y Tversky (1974) demostraron que los heuristicos se usan como una manera
mas facil y sencilla para resolver sus problemas. En algunas ocasiones son utiles y, en
otras, provocan importantes y sistematicos errores. A continuacion, se van a explicar los
tres heuristicos que dichos autores encontraron observando y analizando los juicios o

razonamientos realizados por las personas en situaciones de incertidumbre.

6.2.4.1. Larepresentatividad
Este heuristico demuestra como las personas se guian por explicaciones o conceptos
previos a la hora de realizar juicios, en vez de guiarse de un andlisis preciso de los datos,
esperando que el resto de la gente se comporte de una manera determinada y afirmar que
lo que paso en el pasado volvera a ocurrir en el futuro. Esta suposicion es un error de la

perspectiva sobre la realidad.

Por ejemplo, cuando una accion de una compafiia supuestamente solida llega a tener un
precio minimo historico, un inversor racional compraria estas acciones que tienen un
precio bajo para, posteriormente, venderlas mas caras, basandose en el pasado, donde los
precios se recuperaron de las caidas y se cree que en el presente ocurrira lo mismo. Esto
es un pensamiento irracional, ya que los precios no siempre se comportan de la misma
manera y esta accion podria seguir disminuyendo su precio ocasionando pérdidas a los

inversores que ignoraron la realidad y continuaron invirtiendo su dinero.

6.2.4.2.  Ladisponibilidad
Este heuristico influye en el proceso de la toma de decisiones en gente que toma
decisiones basandose en aspectos conocidos antes que basandose en aspectos nuevos y
desconocidos. Asimismo, se basa en gente que piensa que la informacién mas relevante

es la mas facil de encontrar.
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Un ejemplo para este sesgo serian los individuos que prefieren utilizar tarjetas de crédito
con comisiones muy elevadas s6lo porque su banco de siempre se lo ha ofrecido, en vez
de buscar otro producto financiero que se adapte a sus necesidades. El problema llega
cuando dicho individuo se da cuenta de los tramites que tendria que hacer para no pagar
comisiones, como por ejemplo buscar un nuevo banco. Es ahi donde, en lugar de realizar
esos tramites adicionales, prefiere quedarse donde esta para evitarlos. En otras palabras,
elige la opcion que le transmite mayor comodidad y confianza.

6.2.4.3.  Anclajey ajuste
Este heuristico refleja como las personas realizan estimaciones a partir de un valor inicial,
bien proporcionadas o estipuladas por algin recurso relacionado con él, cuando se
desconoce una cantidad para que éste se ajuste a la respuesta final. El valor inicial, o
punto de partida, puede haber sido propuesto por la presentacion del problema o ser el
resultado de un célculo parcial. En cualquier caso, todo tipo de ajuste es insuficiente, ya
que son varios valores iniciales que generan diferentes estimaciones sesgadas hacia los
puntos de partida. A este proceso de estimacion se le llama anclaje, uno de los heuristicos

utilizados con mayor frecuencia.

Un ancla es usar un nimero como punto de partida y el ajuste es variar la cantidad que se

quiere fijar con puntos arriba o abajo.

Se ha demostrado que cuando se van a tomar decisiones y hay que estimar cantidades con
valores reales desconocidos, el tomador de decisiones se anclara a cualquier tipo de

informacién disponible.

Por ejemplo, para determinar el valor actual del Ibex35 una persona cualquiera podria no
saber estimarlo, pero la mayoria de la gente se “anclaria” al valor del indice del dia

anterior y haria su propio ajuste para determinar su valor actual.

Shiller (2001) apunta a que esta tendencia provoca que los precios de las acciones sean
similares dia con dia, ya que las personas se anclan con un precio y las variaciones tienden

a ser conservadoras.

El uso de este heuristico puede llegar a ser dafiino, porque se eliminan los valores
fundamentales y se aleja de la realidad absoluta, por lo que las estimaciones nunca o casi

nunca seran acertadas.
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6.2.5. Sesgos conductuales
Un sesgo es “un error sistematico en un proceso, que conduce a una estimacion
incorrecta, derivada de una eleccion rapida, sin evaluar los valores reales de manera
consciente”. El concepto de sesgo cognitivo fue introducido por primera vez por
Kahneman y Tversky (1972).

Simon (1955) manifiesta que el ser humano no es consciente todo el tiempo y, es por eso,
que es irracional y no tiene conocimientos para alcanzar un nivel elevado de
concentracion dptima. De tal manera que se asume que los tomadores de decisiones
financieras poseen una atencién y una capacidad de almacenar y recordar informacion
inmediata limitada al trabajar en ambientes bajo presion y con escaso tiempo para la toma
de decisiones. Por este motivo, no existe el concepto de perfecta racionalidad que se
plantea en las teorias econémicas clasicas, ya que todas las causas anteriores implican la
utilizacion de atajos mentales por parte del cerebro a la hora de tomar una decision. El
problema no esta en el uso de estos atajos, sino en aceptarlos y utilizarlos con frecuencia.

6.2.5.1.  Falacia del jugador
Este sesgo es habitual en la estimacion de probabilidades, donde la persona cree por error
que hay menor probabilidad de que un suceso ocurra después de un evento o serie de

ellos.

Este pensamiento es irracional porque lo que haya ocurrido en el pasado, no implica que
vuelva a ocurrir en el futuro. Por ejemplo, algunos profesionales esperan que, después de
un periodo de cuatro dias al alza de una accién, los precios de una accion caigan, ya que

se vende demasiado pronto por miedo a una disminucion del valor de la accion.

Con este sesgo es muy importante tener en cuenta que las probabilidades de un resultado

especifico es el mismo en eventos independientes, sin afectar lo que le precedio.

6.2.5.2.  Comportamiento de rebafio
Este sesgo aparece cuando el individuo tiene tendencia a imitar los hechos de un grupo
de personas, ya sean racionales o irracionales, sin tener en cuenta la opinién o percepcién
de uno mismo. Una de las razones por las que se origina este sesgo es por la presion social
de conformidad y otra es por la creencia de que hay muy poca probabilidad de que un
grupo grande de personas se equivoque. Esto ocurre sobre todo en personas que tienen

poca experiencia.
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Un ejemplo de este sesgo podria ser la crisis de las hipotecas subprime en 2008, el cual
fue ocasionado por el efecto manada que generaron las instituciones bancarias. Como se
puede deducir, esta practica no estd relacionada con el homo economicus, en otras

palabras, no se identifica con la toma de decisiones racionales de un individuo.

6.2.5.3.  Aversion al riesgo
Este sesgo hace referencia al miedo que sufre el individuo de correr un riesgo para la
obtencion de un beneficio y prefiere asegurar un resultado negativo en vez de mejorar su
inversion o adquisicion. Se suele observar en la vida cotidiana de una persona, por
ejemplo, la alegria que causa ganar 5 euros es mucho menor a la tristeza que genera perder
la misma cantidad. Kahneman y Tversky (1974) afirman que las pérdidas tienen un

impacto de 2,5 veces mayor que una ganancia.

Este comportamiento se contempla en los mercados, ya que es uno de los motivos
principales por el que éstos sufren deficiencias. Durante las jornadas de negociacién en
bolsa, los inversores tienden a fijarse en exceso en el precio de compra. En el posible caso
de que esta accién refleje una pérdida, algunos inversores prefieren esperar el tiempo que
haga falta para evitar pérdidas, aunque tampoco obtenga ninguna ganancia, antes que

asimilar la pérdida que ésta ha generado.

6.2.5.4.  Exceso de confianza
Este sesgo hace alusion a la creencia y seguridad de los individuos cuando sobrevaloran
sus conocimientos, sus actividades y sus perspectivas de futuro. Una persona con exceso
de confianza puede ser muy inteligente, pero su optimismo y ego va creciendo a medida
que obtiene resultados positivos en su trabajo. En otras palabras, sobrestiman sus
habilidades, creyendo que son mayores que el resto, y creen que saben mas de lo que

realmente saben.

En los mercados financieros, esta inestabilidad en el comportamiento de los inversores
afecta a su desempefio, ya que puede sentirse mejor que sus comparieros y puede provocar
una toma de decisiones subjetivas derivada del exceso de confianza, lo que implica a

posibles equivocaciones y resultados negativos.

6.2.5.5.  Contabilidad mental
Este sesgo explica como los individuos valoran y asignan pesos decisorios a diferentes
productos o servicios conforme a su dificultad de obtencion, es decir, entre mas esfuerzo

implique la obtencion de dinero mas valor se da. Esto se considera un comportamiento
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irracional, ya que el dinero tiene el mismo valor independientemente de donde sea

obtenido.

Los ahorros son percibidos de manera diferente, lo que implica que, a su vez, las
decisiones sean diferentes y contradictorias a las que tomaria un individuo racional, como

defienden las teorias econdmicas clasicas.

6.2.5.6.  Sesgo de confirmacion
Este sesgo se refiere al hecho de que un individuo busque informacion de manera
selectiva con el objetivo de confirmar o respaldar las opiniones propias, asi como
interpretar las acciones de tal manera que se adapten al propio punto de vista. Es decir, el
objetivo del inversor es confirmar sus suposiciones, evitando informes y articulos que

expongan opiniones diferentes a la suya.

6.2.5.7.  Sesgo retrospectivo
Este sesgo aparece cuando el individuo tiende a modificar su opinion y explicarla una vez
ha ocurrido el hecho, manifestando este comportamiento normalmente con la afirmacion
“yo sabia que esto iba a pasar”. Es un problema que impide al sujeto aprender de sus

errores.

Se puede llegar a relacionar con el exceso de confianza, por ejemplo, un inversor estima
que, las acciones de la empresa X después de un periodo al alza, seguiran subiendo,
siguiendo éstas ese comportamiento. Después de un tiempo, el inversor espera que el
precio de las acciones continle subiendo, siguiendo esa tendencia creciente, lo que
provoca un sentimiento de felicidad y seguridad en ¢l (“Es como dije”). Pero llega un
punto en el que esa tendencia termina y comienza a caer el precio de las acciones y es
aqui cuando el inversor, que pensaba que ese periodo al alza iba a continuar, modifica su

opiniodn (“Ya sabia que iba a pasar”).

6.2.5.8.  Sesgo de encuadre
Este sesgo representa como las decisiones son tomadas dependiendo de como se hayan
presentado los hechos. No se trata de elegir lo que mas interese a cada uno, sino que la
misma informacion explicada de forma diferente, puede provocar diferentes conclusiones
en la persona. Por ejemplo, una persona puede no darse cuenta de que “tener el 45% de

posibilidades de ganar” es lo mismo que “tener el 55% de posibilidades de perder”.
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6.2.5.9.  Sesgo nacional
Este sesgo define la preferencia por parte de los individuos de elegir las acciones de
empresas de su pais de origen antes que las de otro pais, ya que las primeras les transmiten

mas confianza y les resulta mas familiar al sonarles el nombre de las empresas.

Por ejemplo, si a una persona estadounidense le dan a elegir entre comprar acciones de
Telefonica, Apple o Volkswagen, probablemente escoja la segunda opcion, ya que es una
empresa que cotiza en el indice bursatil de las 100 empresas tecnoldgicas mas importantes

(Nasdag 100) de su lugar de origen, Estados Unidos.

Una vez explicados y desarrollados los sesgos conductuales con algunos ejemplos, hay
que centrarlos en un producto financiero para que su posterior valoracién en la encuesta
sea més sencilla. En este caso, se van a considerar los fondos de inversion, un activo
financiero sencillo, muy accesible para todo tipo de inversores y muy diverso en los

diferentes mercados.

6.3. FONDOS DE INVERSION
Los primeros fondos de inversion aparecen en los Paises Bajos, en el siglo XVI1I bajo el
nombre de “Administratis Kantooren” con la finalidad de prestar algunos valores dificiles
de adquirir por parte de los pequefios 0 medianos inversores. Posteriormente, se expanden
a Gran Bretafia, Bélgica, para continuar por el resto de Europa. En Espafia aparecen a
finales de los 50, principios de los 60. Siendo en 1952 cuando se fija la primera ley

regulatoria imponiendo determinadas restricciones a las Sociedades de Inversion.

Los fondos de inversion son “patrimonios colectivos amplios sin personalidad juridica
propia, que emiten participaciones distribuidas entre muchos inversores, Ilamados
participes. Este patrimonio es gestionado por una sociedad gestora, de acuerdo con unos
principios y politicas de inversion establecidas en el reglamento del fondo y se
materializa, mayoritariamente, en activos financieros que se encuentran custodiados por
las entidades depositarias. En definitiva, el fondo persigue obtener la maxima rentabilidad
para el participe compensando los riesgos mediante una adecuada composicion de la

cartera” (Garcia-Vaquero, 1992).
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Son un tipo de forma juridica de las Institucion de Inversion Colectiva (11C)#, que “tienen
por objeto la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derecho, valores u otros instrumentos, financieros o no,
estableciéndose el rendimiento del inversor en funcién de los resultados colectivos”

(Inverco, s. f.)

6.3.1. Elementos
Antes de explicar el funcionamiento de los fondos de inversion, es importante mencionar

los elementos que los forman (Roca, 2021).

e Participaciones: partes alicuotas del valor total del fondo de iguales caracteristicas
entre si, las cuales varian conforme a las suscripciones y reembolsos realizados
por parte de los participes. Son representadas a través de anotaciones en cuenta o
con certificados nominativos sin valor nominal.

El precio de la participacion se conoce como valor liquidativo que permitird
conocer la evoluciéon del fondo. Es publicado diariamente, considerando el precio
de cierre de los mercados bursatiles.

e Participes: personas o instituciones que adquieren las participaciones del fondo.
Cada uno de ellos puede entrar y salir del fondo en el momento que lo desee, en
el momento de la constitucion o después.

Es conveniente conocer el perfil de riesgo del inversor antes de realizar cualquier
tipo de inversion.

e Sociedad gestora: sociedades encargadas de gestionar y administrar el fondo de
inversion, por la que pueden cobrar una comision de gestion. Entre sus principales
responsabilidades esta la de determinar la politica de inversion.

La Comisidn Nacional del Mercado de Valores (CNMV) se encarga de supervisar
y controlar a las sociedades gestoras y a los fondos de inversion.

Cada fondo de inversion, en particular, esta gestionado por sélo una gestora, pero
una misma gestora puede gestionar mas de un fondo de inversion a la vez.

e Entidad depositaria: entidad encargada de custodiar y vigilar los activos que

forman parte el fondo. Puede ser un banco, una caja de ahorros, una sociedad de

4 A parte de los Fondos de Inversion, las Instituciones de Inversion Colectiva tienen otra forma juridica
conocidas como Sociedades de Inversion diferenciandose de los Fondos en que adoptan la forma de
Sociedades Anénimas, los inversores, en lugar de Ilamarse participes, son accionistas y su elemento
patrimonial es la accion.
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valores 0 una cooperativa de crédito que esté inscrita en la CNMV. Por este
servicio la entidad puede cobrar una comision de deposito.
No es posible que la sociedad gestora sea la misma que la entidad depositaria.

6.3.2. Funcionamiento
Una vez desarrollados los elementos que lo componen, se puede proceder a la explicacion

del funcionamiento de los fondos de inversion.

El participe aporta sus ahorros en el fondo, adquiriendo participaciones del mismo. La
sociedad gestora incorpora ese dinero en el fondo invirtiéndolo donde lo considere
conveniente, respetando la politica del fondo, formando de esta manera la cartera del

fondo, el grupo de activos en los que invierte el fondo.

El tamafio del fondo varia dependiendo de las entradas y salidas de los inversores y de las

variaciones que sufren los activos de la cartera en el valor de mercado.

En la actualidad, los fondos de inversion estan comenzando a ocupar gran parte del
mercado financiero en Espafia, ya que antes no habia tanta gente que invirtiera en ellos,
un cambio posiblemente ocasionado por la comercializacion de los bancos. Desde mi
punto de vista, creo que puede ser interesante poner en situacién a gente joven sobre
determinadas situaciones a la hora de invertir en este tipo de activos financieros, ya que

determinados comportamientos pueden verse reflejados en el valor del fondo.

7. APLICACION EMPIRICA

7.1. OBJETIVOS DE LA ENCUESTA
A través de la aplicacion de una encuesta se desea estudiar si influyen los sesgos
cognitivos a la hora de realizar una inversion en fondos de inversién en una poblacién de
entre 18 y 29 afos. Con el objetivo de comprobar y conocer en qué situaciones el
individuo pierde la racionalidad y tiene una mayor aversion al riesgo o si prefiere invertir
en fondos nacionales, extranjeros o le es indiferente. La falta de racionalidad es uno de
los motivos que pone en entredicho la eficiencia del mercado, ya que en muchas ocasiones

los precios de los activos se ven afectados por ello.

Para ello, se van a establecer una serie de preguntas que permitan mediar los sesgos a
tratar para confirmar la existencia de estos. Una vez realizada la encuesta se dividiran los

resultados de la muestra elegida entre personas dependientes e independientes
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econdémicamente para poder comparar los resultados conforme a la fuente de ingresos, ya
que las opiniones pueden variar en funcion de la situacion econdmica en la que se

encuentre el encuestado.

7.2.  HIPOTESIS PLANTEADAS
Para poder evaluar los diferentes sesgos, se van a plantear una serie de hipétesis basadas
en el marco tedrico, lo que facilitara la interpretacion y analisis de los resultados obtenidos

a través de la encuesta.

El cumplimiento de las diferentes hipotesis confirmara la existencia de los diferentes

sesgos en los jovenes de 18 a 29 afios.

e Hipdtesis 1 (racionalidad del inversor): “Los individuos tienen preferencia por
invertir en fondos conocidos antes que en fondos de los que no tenga
informacion.”

e Hipdtesis 2 (aversion al riesgo): “Los individuos prefieren invertir en un fondo
muy diversificado, aunque tenga unas comisiones muy elevadas, antes que en un
fondo poco diversificado con comisiones mas bajas.”

e Hipotesis 3 (contabilidad mental): “La valoracion del dinero es distinta en funcion
de su dificultad de obtencion, dando més valor al dinero propio que al ajeno.”

e Hipotesis 4 (Teoria de las Perspectivas (Prospect Theory) y sesgo de encuadre):
“Los individuos eligen antes una afirmacion que represente unos rendimientos
positivos, antes que una afirmacion que represente unos rendimientos negativos,
aunque ambas signifiquen lo mismo.”

e Hipdtesis 5 (comportamiento de rebafio): “Los individuos se dejan influenciar por
su entorno, queriendo imitar los movimientos de los demés.”

e Hipotesis 6 (sesgo nacional): “Existencia de preferencia por comprar
participaciones de fondos que inviertan en empresas del pais de origen del
inversor.”

e Hipdtesis 7 (sesgo de confirmacion): “El individuo tiende a buscar informacion
acorde a su opinion, para confirmar sus suposiciones.”

e Hipdtesis 8 (falacia del jugador): “El individuo cree que existe menos
probabilidad de que el fondo siga disminuyendo su precio, ya que lleva tres

semanas consecutivas haciéndolo.”
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7.3. DISENO DE LA ENCUESTA
Para el disefio de la encuesta se ha tenido en cuenta que las preguntas sean claras y
concisas para su entendimiento, que no se haga pesada su resolucién y que aporten datos

de interés para el andlisis realizado.

La aproximacion de algunos sesgos ha requerido analizarlos con méas de una pregunta.
Sin embargo, para otros una pregunta ha sido suficiente para que quede claro el

cumplimiento o no del mismo.

Las preguntas son cerradas con respuesta maltiple, es decir, el encuestador es el que
establece todas las respuestas posibles. En este caso, no se han utilizado preguntas

abiertas, ya que podrian producir dispersion en las respuestas.

La estructura de la encuesta esta organizada de tal manera que las preguntas que evalten
el mismo sesgo van a ir seguidas, nunca mezcladas entre si, para que de esta manera se
pueda seguir un orden y que a la hora de analizar cada sesgo sea mas sencillo. La tematica

de éstas sera una variacion de puestas en situacion, actitudes y opiniones.

Se ha tratado de utilizar un lenguaje facil de entender al formular las preguntas y

respuestas, sin utilizar palabras técnicas ni expresiones que puedan dar lugar a confusion.

74. MUESTRA
La muestra elegida se compone de 60 jovenes de 18 a 29 afios de cualquier parte de
Espafia, mayoritariamente de la provincia de Ledn. Posteriormente, se divide la muestra
en individuos independientes y dependientes econémicamente para, asi, poder conocer
las distintas actitudes en funcidon de la fuente de ingresos. Esta poblacion de entre 18 y 29

afios residentes en Espafia se cifra en 5.879.514 personas.

Como la poblacién escogida es muy amplia, se establece un error muestral del 13%, que
se aplicara sobre las 5.879.514 personas de la poblacion. Lo ideal seria poder aplicar un
error muestral del 5%, pero debido al tamafio de la poblacion que se ha tomado como

muestra ha sido muy dificil llegar a ese elevado numero de personas.

La formula que determina el tamafio muestral es la siguiente:

_ N
T (N-1Dez+1

n
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Utilizando esta formula se ha obtenido un resultado de 60 personas. Se ha realizado la
encuesta a 67 personas, de las cuales, filtrando los requisitos establecidos, se reducen a
60 personas.

7.5. RESULTADOS OBTENIDOS
Una vez completadas las encuestas, se va a mostrar y analizar sus resultados ordenados

conforme al sesgo que se trate.

Como resultados generales se han obtenido 60 respuestas de jovenes de 18 a 29 afios, de
las cuales un 34,55% son hombres y un 65,45% mujeres. Dentro de los hombres, un
16,36% son dependientes econdmicamente y el 18,18% restante independientes
econdémicamente. Sin embargo, un 60% de las mujeres son dependientes econGmicamente
y el 5,45% restante independientes econmicamente. Por otra parte, la mayoria de los
encuestados tienen estudios universitarios, con un total de 65,67%, dejando en segundo
lugar la formacion secundaria y en puestos posteriores cursos de Formacidn Profesional,

grados superiores, etc.

7.5.1. Dependientes econdmicamente
En primer lugar, se expondran los resultados de las personas dependientes
econdémicamente. Se entiende por persona dependiente econdmicamente aquella que no
disfruta de autonomia econémica y depende de los ingresos de otra, normalmente, de su
tutor legal. Por ejemplo, alguien dependiente econdmicamente es un estudiante que no

trabaja, vive con sus padres y son éstos los que le mantienen.

7.5.1.1. Racionalidad del inversor
Como se puede observar en la figura 7.2, un 90,48% de la poblacion prefiere invertir en
un fondo de inversion con buenas criticas y del que disponga informacién. Sin embargo,
un 2,38% prefiere invertir en un fondo de inversion del que no tenga informacién ni
buenas criticas, pero con comisiones bajas. Y, el resto, un 7,14% no tiene preferencia por

ninguno y le es indiferente.

Con esto se puede deducir que la mayor parte de la poblacion es mas racional y mas aversa
a la ambiguedad, es decir, prefieren invertir en fondos que conozcan antes que en fondos
de los que no tengan informacion. Ademas, que ese 2,38% se fija mas en pagar pocas

comisiones antes que invertir en un fondo conocido.
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Figura 7.2. Racionalidad del inversor dependiente econémicamente (pregunta 8)

A la hora de invertir en un fondo de
inversion, ;qué fondo se plantea comprar?

238%  _7.14%

= Me es indiferente

= Un fondo del que
disponga informacioén y
tenga buenas criticas

m Un fondo del que no
tenga informacion ni
buenas criticas, pero

90,48%. = con comisiones bajas

Fuente: Elaboracion propia

7.5.1.2.  Aversion al riesgo
Para analizar este sesgo, se han formulado dos preguntas para confirmar la existencia de
aversion al riesgo. En la figura 7.3 se observa que la mayor parte de los jovenes
dependientes, con un valor del 34,55%, prefieren invertir en un fondo diversificado pese
a sus elevadas comisiones. Sin embargo, un 23,64% se decanta antes por las bajas
comisiones gue por el nivel de riesgo del fondo. Y al 18,18% restante le es indiferente.
Las personas que prefieren invertir en un fondo diversificado son més aversas al riesgo y
no les importa pagar mayores comisiones con tal de no arriesgarse a perder su dinero, por
el contrario, los que prefieren invertir en fondos poco diversificado miran mas por los

gastos tan bajos que tienen que pagar que por el riesgo que tiene ese tipo de fondos.

En la figura 7.4 se consigue apreciar que un 67,27% prefiere ganar 1.000€ seguros antes
que correr el riesgo de no ganar nada, por lo que su aversion al riesgo es mas elevada.
Pero el 9,09% restante elige correr el riesgo de no ganar nada, pero con un 20% de

probabilidad de ganar 12.000€, de tal manera que su aversion al riesgo es casi inexistente.
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Figura 7.3. Aversion al riesgo dependiente econdmicamente (pregunta 9)

Qué prefiere...

18,18% o Invertir en un fondo de

inversion muy diversificado,
o pero con comisiones
34,55% clevadas

® |[nvertir en un fondo de
inversion poco
diversificado, pero con
comisiones bajas

u Me es indiferente

Fuente: Elaboracion propia

Figura 7.4. Aversion al riesgo dependiente econdmicamente (pregunta 10)

Si le dan a elegir entre estas alternativas,
icual elegiria?
9,09%

/_

1 20% de probabilidad de
ganar 12.000€, peroun 80%
de probabilidad de no ganar
nada

u Ganar 1.000€ seguros

= Ninguna

67.27%

Fuente: Elaboracion propia

7.5.1.3.  Contabilidad mental
Para este sesgo se han formulado dos preguntas practicamente iguales, pero con la
diferencia de la procedencia del dinero, en el primer caso son 5.000€ cedidos y en el

segundo son 5.000€ ahorrados por la persona encuestada.
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En la figura 7.5 se contempla el primer caso, donde el 49,09% decide invertirlo, al
contrario del 27,27% que se niega a hacerlo, pese a no ser ahorros propios. En la figura
7.6 se aprecia el segundo caso, en el cual la mitad los invertiria y la otra mitad no.

Con estas preguntas se llega a la conclusion de que cuando el dinero es ajeno y “regalado”
no se valora tanto como cuando es propio y se medita menos la inversion y el riesgo que
se va a correr. Lo que da también la opcion de analizar la aversion al riesgo de los
encuestados, ya que se trata de un fondo que invierte en un pais emergente y esto puede

ser uno de los motivos por los que no se realizarian la inversion.

Figura 7.5. Contabilidad mental dependiente econémicamente (pregunta 11)

Si ahora mismo le dan 5.000€ para que los
invierta en un fondo de inversion en un pais
emergente el cual ofrece un 15% de rentabilidad

27.27%

= Los invierto

m No los invierto

Fuente: Elaboracion propia
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Figura 7.6. Contabilidad mental dependiente econdmicamente (pregunta 12)

Si esos 5.000€ son sus ahorros y su asesor
le recomienda invertirlo en el anterior fondo
de inversion

38,18% u Los invierto

mNo los invierto

Fuente: Elaboracion propia

7.5.1.4. Teoria de las Perspectivas (Prospect Theory) y sesgo de encuadre
La figura 7.7 analiza la Teoria de las Perspectivas (Prospect Theory) y el sesgo de
encuadre, donde se observa que un 36,36% de los encuestados prefieren el 25% de
probabilidad de obtener unos rendimientos positivos, sin darse cuenta que la respuesta
siguiente significa lo mismo, pero formulado de distinta forma. Un 36,36% ha

seleccionado la respuesta que niega el sesgo y la teoria que seria no elegir ninguna.

De tal manera que una parte de los jovenes soportan este sesgo, eligiendo antes la

afirmacion de ganancias antes que la de pérdidas, aunque ambas quieran decir lo mismo.
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Figura 7.7. Teoria de las Perspectivas (Prospect Theory) y sesgo de encuadre

dependiente econdmicamente (pregunta 13)

Si a la hora de comprar participaciones en un
fondo de inversion, le dan a elegir entre estas
alternativas, ¢ cual elegiria?

_36,36% u25% de probabilidad de

| obtener rendimientos

36,36% positivos

u75% de probabilidad de
obtener rendimientos
negativos

uNinguna

N\ 3.64%

Fuente: Elaboracion propia

7.5.1.5. Comportamiento de rebafio
Para analizar este sesgo se han formulado cuatro preguntas, estando relacionadas un par
de ellas con una idea de elevado riesgo y otro par de ellas con idea de riesgo bajo. En las
figuras 7.8, 7.9, 7.10 y 7.11 se aprecia, de manera general, que la mayoria de los
encuestados valorarian los riesgos que podrian soportar antes que invertir parte de su
dinero en lo que su grupo de amigos haga, independientemente del fondo del que se trate
(arriesgado o poco arriesgado). El resto de encuestados no invertirian, sin opcion a valorar
los riesgos que puedan soportar, excepto en la pregunta 17 (figura 7.11) donde se observa
que un 1,82% compraria participaciones de un fondo que invierte en la Zona Euro si su

grupo de amigos lo hace.

A modo de conclusion sobre este sesgo se puede decir que la mayor parte de los
encuestados no sigue un comportamiento de rebafio, ya que valorarian los riesgos que
estan dispuestos a soportar sin importar el nivel de riesgo del fondo y sin ser influidos por

su grupo de amigos.
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Figura 7.8. Comportamiento de rebafio arriesgado dependiente econdmicamente

(pregunta 14)

Si su grupo de amigos decide invertir gran
parte de su dinero en un fondo que invierta en
Bitcoins...

18,18%

u Me lo planteo, pero primero
hago un anélisis para conocer
los riesgos que puedo soportar

uNolo hago

uYotambién lo hago

58,18%

Fuente: Elaboracion propia

Figura 7.9. Comportamiento de rebafio arriesgado dependiente econdmicamente

(pregunta 15)

Si su grupo de amigos decide invertir en un
fondo de inversion poco diversificado, pero
llevan ganando un 8% los ultimos aios...

12,73%

u Me lo planteo, pero primero
hago un analisis para conocer
los riesgos que puedo soportar

uNolo hago

= Yo también lo hago

63,64%

Fuente: Elaboracion propia
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Figura 7.10. Comportamiento de rebafio poco arriesgado dependiente econdmicamente

(pregunta 16)

Si su grupo de amigos decide invertir en un
fondo de inversion muy diversificado, pero
solo han ganado un 3% el ultimo afo...

uMe lo planteo, pero primero hago
un analisis para conocer los
riesgos que puedo soportar

2727%

uNolo hago

49,09% Yo también lo hago

Fuente: Elaboracion propia

Figura 7.11. Comportamiento de rebafio poco arriesgado dependiente economicamente

(pregunta 17)

Si ahora su grupo de amigos decide invertir gran
parte de su dinero en un fondo que invierta en la

Zona Euro...
1,82%

u Me lo planteo, pero primero
hago un analisis para conocer
los riesgos que puedo soportar

14,55%

uNolo hago

u Yo también lo hago

60,00%

Fuente: Elaboracion propia
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7.5.1.6.  Sesgo nacional
Con la figura 7.12 se observa la existencia del sesgo nacional, ya que un 54,55% de los
encuestados escogeria antes un fondo que invierta en la Zona Euro que uno que invierta

en Asia o0 en Oriente Medio, siendo éstos un 14,55% y un 7,27%, respectivamente.

Figura 7.12. Sesgo nacional dependiente econdmicamente (pregunta 18)

Si le dieran a elegir entre los siguientes
fondos de inversion, ; cual escogeria?

7,27%

u Bestinfond, un fondo de renta

variable cuya region principal de
inversion es la Zona Euro

14,55%

u Fidelity Funds, un fondo de renta
variable cuya region principal de
inversion es Asia

u Franklin MENA, un fondo de
renta variable cuya regién
principal de inversion es Oriente
Medio

54,55%

Fuente: Elaboracion propia

7.5.1.7.  Sesgo de confirmacion
En la figura 7.13 se puede observar que la mitad de los jovenes dependientes buscan
informacion acorde con su opinién cuando cree que las participaciones del fondo de
inversion van a subir su precio y, la otra mitad, busca informacién que no sea acorde a su
opinidén. De tal manera que solo lo cumplen la mitad de los encuestados dependientes

econdémicamente muestra el sesgo de confirmacion.
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Figura 7.13. Sesgo de confirmacién dependiente econémicamente (pregunta 19)

Si usted cree que el fondo de inversién en el
que tiene participaciones va a subir...

m Busca informacion acorde

38,18% con su opinién

m Busca informacion distinta
a su opinion

u No busca informacién
38,18%

Fuente: Elaboracion propia

7.5.1.8. Falacia del jugador
En la figura 7.14 se observa que un 25,45% de los encuestados creen que la cotizacion
del fondo seguira cayendo después de tres semanas consecutivas disminuyendo su precio,

un 16,36% cree que ésta subird y el 34,55% restante no esta seguro.

Por lo tanto, es muy probable que esos inversores que creen que la cotizacion va a subir,
compren mas participaciones por miedo a que el precio aumente su valor y las posibles
ganancias que vayan a obtener disminuyan. Igual que los que creen gque seguiran cayendo
venderan sus participaciones por miedo a que el precio siga bajando y sus participaciones

pierdan valor.
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Figura 7.14. Falacia del jugador dependiente econémicamente (pregunta 20)

Si la cotizacion de un fondo de inversion lleva
cayendo durante tres semanas consecutivas,
¢ qué cree que ocurriran los proximos dias?

u La cotizacién seguira
cayendo

u La cotizacién subira

u No sabe, no contesta

Fuente: Elaboracion propia

7.5.2. Independientes econémicamente
A continuacidn, se procedera a analizar los resultados de las personas independientes
econdmicamente, entendiendo por persona independiente econdmicamente aquella que,
al contrario de las anteriores, disfrutan de autonomia econémica y no dependen de los
ingresos de otra. Por ejemplo, alguien independiente econémicamente es cualquier
persona que trabaje, gane su propio sueldo y los gastos e inversiones que realice sean

soportados por él, sin la necesidad de una manutencion.

7.5.2.1. Racionalidad del inversor
En la figura 7.15 se puede observar que la mayor parte de la poblacién, con un valor de
20%, prefiere invertir en un fondo de inversion del que disponga informacién con buenas

criticas y al 3,64% restante le es indiferente.

Con estos resultados se deduce que la mayor parte de los encuestados son mas racionales
y aversos a la ambigliedad, debido a su preferencia por la inversion en fondos conocidos

antes que en desconocidos.
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Figura 7.15. Racionalidad del inversor independiente econémicamente (pregunta 8)

A la hora de invertir en un fondo de
inversion, ; qué fondo se plantea comprar?

3,64%

u Me es indiferente

1 Un fondo del que disponga
informacién y tenga buenas
criticas

u Un fondo del que no tenga
informacion ni buenas
criticas, pero con
comisiones bajas

Fuente: Elaboracion propia

7.5.2.2.  Aversion al riesgo
Para el estudio de este sesgo, se han realizado un par de preguntas para la confirmacion
de su existencia. En la figura 7.16 se aprecia que un 10,91% de los jovenes independientes
prefieren pagar comisiones elevadas, pero invertir en un fondo con menor riesgo. Un
7,27% elige pagar comisiones bajas, aunque el fondo esté poco diversificado, valorando
antes el importe de las comisiones que el nivel de riesgo. Y al 5,45% restante le da igual

uno que otro.

En la figura 7.17 se observa que un 20% elige ganar 1.000€ seguros antes que correr el
riesgo de no ganar nada, por lo que su aversion al riesgo es mas elevada. Pero el 3,64%
restante prefiere correr el riesgo de no ganar nada, pero confia en ese 20% de probabilidad

de ganar 12.000€, por lo que su aversion al riesgo es muy leve.
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Figura 7.16. Aversion al riesgo independiente econémicamente (pregunta 9)

Qué prefiere...

# Invertir en un fondo de
inversion muy
diversificado, pero con

10,91% comisiones elevadas
= Invertir en un fondo de
inversién poco
diversificado, pero con
comisiones bajas

m Me es indiferente

Fuente: Elaboracion propia
Figura 7.17. Aversion al riesgo independiente econdmicamente (pregunta 10)
Si le dan a elegir entre estas alternativas,
icual elegiria?

3,64%

5 20% de probabilidad de
ganar 12.000€, peroun 80%
de probabilidad de no ganar
nada

= Ganar 1.000€ seguros

= Ninguna

20,00%

Fuente: Elaboracion propia

7.5.2.3.  Contabilidad mental
En la figura 7.18 se puede observar como el 14,55% de los jovenes independientes
invertirian 5.000€ ajenos y el 9,09% restante no lo haria debido al riesgo que supone esa
inversion. De la misma manera, en la figura 7.19 hay mas jovenes que invertirian en el
mismo fondo 5.000€ que proceden de sus ahorros, con un total de 16,36%, y un 7,27%

no lo haria.
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Son unos resultados curiosos, ya que esta parte de los encuestados le da mayor
importancia a los ahorros propios que al dinero que te ceden, algo que contradice
totalmente el sesgo estudiado.

Figura 7.18. Contabilidad mental independiente econémicamente (pregunta 11)

Si ahora mismo le dan 5.000€ para que los
invierta en un fondo de inversidén en un pais
emergente el cual ofrece un 15% de rentabilidad

u Los invierto

= Nolos invierto
14,55%

Fuente: Elaboracion propia

Figura 7.19. Contabilidad mental independiente econdmicamente (pregunta 12)

Si esos 5.000€ son sus ahorros y su asesor
le recomienda invertirlo en el anterior fondo
de inversion

7.27%

m Losinvierto

m No los invierto
16,36%

Fuente: Elaboracion propia
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7.5.2.4.  Teoria de las Perspectivas (Prospect Theory) y sesgo de encuadre
En la figura 7.20 se aprecia que s6lo un 9,09% presenta sesgo de encuadre y la Teoria de
las Perspectivas, prefiriendo la opcion de tener 25% de probabilidad de obtener
rendimientos positivos, cuando la siguiente respuesta significa lo mismo. Y un 12,73%
elige la opcion de ninguna, que, en este caso, seria la respuesta correcta para incumplir la

Teoria de las Perspectivas y el sesgo de encuadre.
Por lo tanto, la mayor parte de los jovenes independientes no cumplen el sesgo.

Figura 7.20. Teoria de las Perspectivas (Prospect Theory) y sesgo de encuadre

independiente econémicamente (pregunta 13)

Si a la hora de comprar participaciones en un
fondo de inversion, le dan a elegir entre estas
alternativas, ¢ cual elegiria?

9,09%
= 25% de probabilidad de
obtener rendimientos

12,73% positivos

u 75% de probabilidad de
obtener rendimientos
negativos

® Ninguna

1,82%

Fuente: Elaboracion propia

7.5.2.5.  Comportamiento de rebafio
Para el analisis del comportamiento de rebafio se han establecido cuatro preguntas,
divididas entre situaciones arriesgadas y poco arriesgadas, para comprobar si esto también
influye en la toma de decisiones. En las cuatro figuras (figura 7.21, 7.22, 7.23 y 7.24) se
puede observar como un porcentaje de la poblacién invertiria en los fondos en caso que
su grupo de amigos lo hiciera. Sin embargo, la mayoria de los encuestados no lo haria o

valoraria los riesgos que puede llegar a soportar.

También se puede apreciar como el sesgo del comportamiento de rebafio influye
dependiendo del nivel de riesgo del fondo que se trate, en las figuras 7.21y 7.22, con un
nivel de riesgo bastante elevado, los encuestados tienden mas a plantearselo o a no
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hacerlo, pero en las figuras 7.23 y 7.24, donde el nivel de riesgo es mas reducido, los
encuestados tienden a cumplir el sesgo, dejandose guiar por los impulsos y por los actos
de su grupo de amigos.

Figura 7.21. Comportamiento de rebafio arriesgado independiente econdmicamente
(pregunta 14)

Si su grupo de amigos decide invertir gran
parte de su dinero en un fondo que invierta
en Bitcoins...

5,45% 0
545% u Me lo planteo, pero primero

hago un analisis para conocer
los riesgos que puedo soportar

= Nolo hago

= Yo también lo hago

12,73%
Fuente: Elaboracion propia

Figura 7.22. Comportamiento de rebafio arriesgado independiente econdmicamente

(pregunta 15)

Si su grupo de amigos decide invertir en un
fondo de inversion poco diversificado, pero
llevan ganando un 8% los ultimos aios...
1,82%

1 Me lo planteo, pero primero hago
un analisis para conocer los
riesgos que puedo soportar

uNolo hago

1Yo también lo hago

~._18,18%

Fuente: Elaboracion propia
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Figura 7.23. Comportamiento de rebafio poco arriesgado independiente

econdémicamente (pregunta 16)

Si su grupo de amigos decide invertir en un
fondo de inversion muy diversificado, pero
solo han ganado un 3% el ultimo ano...

5,45%_\

u Me lo planteo, pero primero
hago un analisis para conocer
los riesgos que puedo soportar

uNolo hago

10,92%

1Yo también lo hago
7.27%

Fuente: Elaboracion propia

Figura 7.24. Comportamiento de rebafio poco arriesgado independiente

econdémicamente (pregunta 17)

Si ahora su grupo de amigos decide invertir
gran parte de su dinero en un fondo que
invierta en la Zona Euro...

1 Me lo planteo, pero primero
hago un analisis para conocer
los riesgos que puedo soportar

uNolo hago

1Yo también lo hago
14,55%

Fuente: Elaboracion propia

7.5.2.6.  Sesgo nacional
La figura 7.25 se aprecia la preferencia por un fondo que invierta en Asia antes que uno

que invierta en la Zona Euro o en Oriente Medio. Estos resultados muestran el
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incumplimiento del sesgo nacional para los encuestados de la submuestra de
independientes econémicamente, ya que solo un 7,27% invertiria en un fondo de la Zona
Euro.

Figura 7.25. Sesgo nacional independiente econdmicamente (pregunta 18)

Si le dieran a elegir entre los siguientes
fondos de inversion, ;cual escogeria?

3,64% .

7079 ™ Bestinfond, un fondo de renta
! variable cuya region principal

de inversion es la Zona Euro

u Fidelity Funds, un fondo de
renta variable cuya regién
principal de inversion es Asia

m Franklin MENA, un fondo de

renta variable cuya regién
12,73% principal de inversién es
Oriente Medio

Fuente: Elaboracion propia

7.5.2.7.  Sesgo de confirmacion
Con la figura 7.26 se puede apreciar que un 14,55% de los encuestados buscaria
informacion diferente a su opinion, un 3,64% buscaria informacion acorde a su opiniény
un 5,45% no buscaria informacion. Por lo que, en este caso, el sesgo solo lo cumpliria

una pequefa parte de los jovenes independientes.
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Figura 7.26. Sesgo de confirmacién independiente econdmicamente (pregunta 19)

Si usted cree que el fondo de inversién en el
que tiene participaciones va a subir...

3,64%
5,45%

u Busca informacién acorde
con su opinion

m Busca informacién distinta
a su opinion

® No busca informacion

14,55%

Fuente: Elaboracion propia

7.5.2.8. Falacia del jugador
En la figura 7.27 se observa que un 10,91% de los jovenes independientes creen que la
cotizacion del fondo seguird cayendo después de tres semanas consecutivas
disminuyendo su precio, un 7,27% no esta seguro y un 5,45% cree que subira.

De tal manera que es muy probable que los inversores que creen que el precio subira,
compren mas participaciones por miedo a que el precio aumente su valor y las posibles
ganancias que vayan a obtener disminuyan. Lo mismo pasa con los que creen que seguiran
cayendo, que venderan sus participaciones por miedo a que el precio continle bajando y

sus participaciones pierdan valor.
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Figura 7.27. Falacia del jugador independiente econémicamente (pregunta 20)

Si la cotizacion de un fondo de inversion lleva
cayendo durante tres semanas consecutivas,
¢ qué cree que ocurriran los proximos dias?

7.27% 10.91% u La cotizacién seguira

cayendo

m La cotizacion subira

u No sabe, no contesta

5,45%

Fuente: Elaboracion propia

7.6. COMPARATIVA DE LOS SUBGRUPOS
En altimo lugar, se va a realizar una comparativa de los subgrupos mediante un test de
diferencia de medias T-test con el objetivo de determinar si existe una diferencia
significativa entre las medias de los dos grupos. Para llevarlo a cabo, se va a utilizar el
software SPSS, donde se establecera un intervalo de confianza del 95% y se asume que
la variable tiene una distribucion normal. En este caso, se trata de una variable dicotomica
a la que se le asigna el valor 0 para las personas dependientes econdmicamente y el valor

1 para las personas independientes econdmicamente.

Tabla 7.1. Estadisticas para una muestra

Desv. Desv. Error
N Media Desviacion promedio
Situacidn personal 60 3667 48596 06274

Tabla 7.2. Prueba para una muestra

Valor de prueba=10.5

959% de intervalo de confianza
Diferencia de de |a diferencia

t al Sig. (bilateral) medias Inferior Superior
Situacidn personal -2.125 59 .038 -.13333 -.2589 -.0078
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En la tabla 7.1 se observan los estadisticos descriptivos de la muestra. En la tabla 7.2 se
alcanza un valor de t de -2,125 con un nivel de significacion de 0,038. Al tener un nivel
de significacion menor a 0,05, se rechaza la hipotesis nula que afirma haber similitud

entre las medias, es decir, existe una diferencia de medias.

8. CONCLUSIONES

Una vez realizada la encuesta a los jovenes de 18 a 29 afios y dividiéndolos entre
dependientes e independientes econdémicamente, observandose un total de 45 individuos
dependientes y 15 independientes econémicamente. Se va a proceder a comparar los
resultados para, asi, poder apreciar sus preferencias y pensamientos en funcién de su

fuente de ingresos.

Como comentario general, se puede apreciar que hay mas encuestados de género
femenino que masculino, asi como que la mayoria de ellos tienen estudios universitarios
0 de posgrado. También se observa que su zona habitual de residencia en gran parte es
Leon, siendo una minoria de otras provincias de Castillay Ledn y de Espafia.

La mayor parte de los jovenes, independientemente de su situacion econdémica, prefieren
invertir en un fondo de inversion del que tengan buenas criticas e informacion antes que
de uno que no conozcan, aunque tenga bajas comisiones. De tal manera que todos estos
encuestados muestran un comportamiento mas racional y con una mayor aversion a la
ambigiedad que el resto que ha optado por las demas opciones. También cabe destacar
que los que prefieren invertir en los fondos que no tienen informacién, probablemente
tengan mas en cuenta las comisiones cobradas que el fondo de inversion del que se trate.
Su aversidn al riesgo es bastante elevada, ya que se decantan por la inversion en un fondo
muy diversificado, sin importar que las comisiones sean muy elevadas, asi como elegir

antes la ganancia de 1.000€ seguros que arriesgarse a no ganar nada.

Cuando el dinero es ajeno no se le dan tanta importancia a la inversion que se vaya a
realizar, puede incluso ser muy arriesgada que parece no tener tanta repercusion. Sin
embargo, cuando el dinero es propio se realiza una valoracion de los riesgos soportados

y un estudio mas exhaustivo.

Casi la mitad de encuestados que prefieren obtener rendimientos positivos a negativos,

cuando ambas opciones significan lo mismo. De tal manera que ese porcentaje de
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encuestados cumple con la Teoria de las Perspectivas (Prospect Theory) y con el sesgo
de encuadre, valorando més las ganancias que las pérdidas. Sin embargo, un porcentaje
bastante elevado elige la opcion “ninguna” decantandose por la respuesta “correcta” que

indica la no existencia de ese sesgo.

Un gran porcentaje de los encuestados haria un andlisis sobre los riesgos que puede
soportar a la hora de comprar participaciones de un fondo de inversién en caso de que su
grupo de amigos lo hiciese, pero un dato curioso es que los jovenes independientes
econdémicamente se verian mas influidos a hacerlo que los dependientes, sin tener en

cuenta el nivel de riesgo que tenga cada fondo.

El cumplimiento del sesgo nacional destaca méas entre el subgrupo de encuestados
dependientes econdmicamente que en el de los independientes, ya que estos ultimos
muestran una mayor predisposicion a comprar participaciones de un fondo cuya region
principal de inversion sea Asia y los primeros prefieren fondos con inversion en la Zona
Euro. Con respecto al sesgo de confirmacidn, es un pequefio porcentaje el que lo cumple,
ya que los dependientes estan a la par entre buscar informacién acorde a su opinién o
buscar informacién distinta a su opinion y los independientes tienden a buscar

informacidn que no sea acorde a su criterio.

La mayoria de los encuestados dependientes econémicamente no tienen claro qué pasara
con el precio del fondo que lleva cayendo tres semanas consecutivas y, por el contrario,
la mayoria de los independientes cree que la cotizacidn seguira cayendo, arriesgandose a

vender sus participaciones por miedo a que sigan bajando y pierdan valor.

Como conclusion final, existe una pequefia diferencia de pensamiento y valoracion del
dinero entre las personas dependientes a las independientes econdmicamente, ya que estas

ultimas, por norma general, tienden a valorar algo mas su dinero.
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10. ANEXO
FICHA TECNICA
Poblacion de estudio
Ambito
Procedimiento de muestreo

Técnica de recogida de informacion

Instrumentos de recogida de
informacion

Periodo de recogida de informacion
Tamafio de la muestra
Error de muestreo

Nivel de confianza

ENCUESTA
1. Sexo
O Mujer
O Hombre
2. Edad del encuestado
0 18-29
0 30-44
O 45-59
O 60 o méas
3. Nivel de estudios
Sin estudios
Estudios primarios
Estudios secundarios

aaaoaaa

Otro:

4. Zona de residencia habitual
O Leobn

Sheila Alvarez Barrientos

Poblacion general de 18 a 29 afos

Espana
Muestreo aleatorio simple
irrestricto

Encuesta online

Cuestionario

Agosto 2021
60

13%

87%

Estudios universitarios o posgrado

O Otra provincia de Castillay Ledn

O Otra provincia de Espafa

O Fuera de Espafia
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5.

10.

11.

12.

Situacion laboral

O Trabajando

3 Desempleado

O Estudiante

Situacion personal

O Independizado econdmicamente

O Dependiente econémicamente

¢ Cuanto ahorra al mes?

(3 Nada, me lo gasto todo

(3 De vez en cuando, cuando me sobra algo de dinero

3 Cada mes ahorro una parte

A la hora de invertir en un fondo de inversion, ¢qué fondo se plantea comprar?

O Un fondo del que disponga informacién y tenga buenas criticas

3 Un fondo del que no tenga informacion ni buenas criticas, pero con
comisiones bajas

O Me es indiferente

Qué prefiere...

O Invertir en un fondo de inversion poco diversificado, pero con comisiones
bajas

O Invertir en un fondo de inversion muy diversificado, pero con comisiones
elevadas

O Me es indiferente

Si le dan a elegir entre estas alternativas, ¢cudl elegiria?

O 20% de probabilidad de ganar 12.000€, pero un 80% de probabilidad de no
ganar nada

(3 Ganar 1.000€ seguros

O Ninguna

Si ahora mismo le dan 5.000€ para que los invierta en un fondo de inversion en

un pais emergente el cual ofrece un 15% de rentabilidad

O Los invierto

O No los invierto

Si esos 5.000€ son sus ahorros y su asesor le recomienda invertirlo en el anterior

fondo de inversion

O3 Los invierto
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

O No los invierto

Si a la hora de comprar participaciones en un fondo de inversion, le dan a elegir

entre estas alternativas, ¢cudl elegiria?

3 25% de probabilidad de obtener rendimientos positivos

3 75% de probabilidad de obtener rendimientos negativos

O Ninguna

Si su grupo de amigos decide invertir gran parte de su dinero en un fondo que

invierta en Bitcoins...

3 Yo también lo hago

(3 Me lo planteo, pero primero hago un anélisis para conocer los riesgos que
puedo soportar

[ No lo hago

Si su grupo de amigos decide invertir en un fondo de inversion poco diversificado,

pero llevan ganando un 8% los tltimos afios...

O Yo también lo hago

3 Me lo planteo, pero primero hago un analisis para conocer los riesgos que
puedo soportar

O No lo hago

Si su grupo de amigos decide invertir en un fondo de inversién muy diversificado,

pero solo han ganado un 3% el Gltimo afio...

3 Yo también lo hago

(3 Me lo planteo, pero primero hago un anélisis para conocer los riesgos que
puedo soportar

3 No lo hago

Si ahora su grupo de amigos decide invertir gran parte de su dinero en un fondo

que invierta en la Zona Euro...

3 Yo tambien lo hago

3 Me lo planteo, pero primero hago un analisis para conocer los riesgos que
puedo soportar

O No lo hago

Si le dieran a elegir entre los siguientes fondos de inversion, ¢cuél escogeria?

3 Bestinfond, un fondo de renta variable cuya region principal de inversion es

la Zona Euro
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O Franklin MENA, un fondo de renta variable cuya region principal de inversion
es Oriente Medio
O Fidelity Funds, un fondo de renta variable cuya region principal de inversion
es Asia
19. Si usted cree que el fondo de inversion en el que tiene participaciones va a subir...
O Busca informacion acorde con su opinion
O Busca informacion distinta a su opinion
O No busca informacion
20. Si la cotizacion de un fondo de inversion lleva cayendo durante tres semanas
consecutivas, ¢qué cree que ocurriran los préximos dias?
O La cotizacién seguird cayendo
O La cotizacion subira

O No sabe, no contesta

TABLAS DE FRECUENCIAS
Tabla 3. Sexo (pregunta 1)

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia FPorcentaje valido acumulado
Valido Hombre 21 35.0 35.0 35.0
Mujer 39 65.0 65.0 100.0
Total 60 100.0 100.0

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 4. Edad del encuestado (pregunta 2)

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Valido 18-29 60 100.0 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 5. Nivel de estudios (pregunta 3)

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Valido  Estudios primarios 1 1.7 1.7
Estudios secundarios 13 1.7 233
Estudios universitarios o 43 . 95.0
posgrados
FP 1 1.7 96.7
Grado superior 1 1.7 98.3
bachillerato 1 1.7 100.0
Total 60 100.0 100.0
Fuente: Elaboracion propia
Tabla 6. Zona de residencia habitual (pregunta 4)
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Valido Ledn 43 m.7 7.7
Otra ‘prmrincia de Castilla 7 11.7 833
yLedn
Otra provincia de Espafa 10 16.7 100.0
Total 60 100.0 100.0
Fuente: Elaboracion propia
Tabla 7. Situacidn laboral (pregunta 5)
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido Desempleado 8 133 133 133
Estudiante 33 55.0 55.0 68.3
Trabajando 19 3.7 3.7 100.0
Total 60 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 8. Situacidon personal (pregunta 6)

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido Dependiente 45 75.0 75.0 75.0
econémicamente
Independiente 15 250 250 100.0
econdmicamente
Total 60 100.0 100.0
Fuente: Elaboracion propia
Tabla 9. ;Cuénto ahorra al mes? (pregunta 7)
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Valido Cadames ahorro una 34 56.7 56.7 56.7
parte
De vez en cuando, 23 38.3 383 95.0
ctuando me sobra algo de
dinero
Nada, me |lo gasto todo 3 5.0 50 100.0
Total 60 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 10. A la hora de invertir en un fondo de inversion, ¢qué fondo se plantea

comprar? (pregunta 8)

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido  Me es indiferente 6 10.0 10.0 10.0
Un fondo del que 53 88.3 88.3 98.3
disponga informacion y
tenga buenas criticas
Un fondo del que no 1 1.7 1.7 100.0
tenga informacion ni
buenas criticias, pero con
comisiones bajas
Total 60 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 11. Qué prefiere... (pregunta 9)

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido  Invertiren un fondo de 27 450 450 450
inversion muy
diversificado, pero con
comisiones elevadas
Invertir en un fondo de 19 317 317 76.7
inversion poco
diversificado, pero con
comisiones bajas
Me es indiferente 14 233 233 100.0
Total 60 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 12. Si le dan a elegir entre estas alternativas, ¢cual elegiria? (pregunta 10)

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido  20% de probabilidad de 10 16.7 16.7 16.7
ganar 12.000€, pero un
80% de probabilidad de
no ganar nad
Ganar 1.000€ seguros 50 833 833 100.0
Total 60 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 13. Si ahora mismo le dan 5.000€ para que los invierta en un fondo de inversion

en un pais emergente el cual ofrece un 15% de rentabilidad (pregunta 11)

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Valido Los invierto 38 £3.3 £3.3 £3.3
No los invierto 22 36.7 36.7 100.0
Total 60 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 14. Si esos 5.000€ son sus ahorros y su asesor le recomienda invertirlo en el

anterior fondo de inversion (pregunta 12)

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido  Los invierto 33 55.0 55.0 55.0
No los invierto 27 450 450 100.0
Total 60 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 15. Si a la hora de comprar participaciones en un fondo de inversion, le dan a
elegir entre estas alternativas, ¢cual elegiria? (pregunta 13)

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido 25% de probabilidad de 27 450 45.0 450
obtener rendimientos
positivos
75% de probabilidad de 3 5.0 50 50.0
obtener rendimientos
negativos
Ninguna 30 50.0 50.0 100.0
Total 60 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 16. Si su grupo de amigos decide invertir gran parte de su dinero en un fondo que

invierta en Bitcoins... (pregunta 14)

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido Melo planteo, pero 39 65.0 65.0 65.0
primero hago un analisis
para conocer los riesgos
que puedo soportar
Mo lo hago 18 30.0 30.0 95.0
Yo también lo hago 3 50 50 100.0
Total 60 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 17. Si su grupo de amigos decide invertir en un fondo de inversién poco

diversificado, pero llevan ganando un 8% los Gltimos afios... (pregunta 15)

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido  Me lo planteo, pero 50 833 833 833
primero hago un analisis
para conocer los riesgos
que puedo soportar
Mo lo hago 9 15.0 15.0 98.3
Yo también lo hago 1 1.7 1.7 100.0
Total 60 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 18. Si su grupo de amigos decide invertir en un fondo de inversién muy

diversificado, pero solo han ganado un 3% el ultimo afio... (pregunta 16)

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido Me lo planteo, pero 36 60.0 60.0 60.0
primero hago un analisis
para conocer los riesgos
que puedo soportar
No lo hago 21 350 35.0 95.0
Yo tambien lo hago 3 50 50 100.0
Total 60 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 19. Si ahora su grupo de amigos decide invertir gran parte de su dinero en un

fondo que invierta en la Zona Euro... (pregunta 17)

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido  Me lo planteo, pero 45 75.0 75.0 75.0
primero hago un analisis
para conocer los riesgos
que puedo soportar
Mo lo hago 11 18.3 18.3 933
Yo también lo hago 4 6.7 6.7 100.0
Total 60 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 20. Si le dieran a elegir entre los siguientes fondos de inversién, ¢cual escogeria?

(pregunta 18)

Frecuencia

Porcentaje

Porcentaje
valido

Porcentaje
acumulado

Valido Bestinfond, un fondo de 37
renta variable cuya regian
principal de inversion es

la Zona Euro

Fidelity Funds, un fondo 16
de renta variable cuya

region principal de

inversion es Asia

Franklin MENA, un fondo 7
de renta variable cuya

region principal de

inversion es Oriente

Medio

Total

60

61.7

26,7

100.0

61.7 61.7

26,7

88.3

100.0

100.0

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 21. Si usted cree que el fondo de inversion en el que tiene participaciones va a

subir... (pregunta 19)

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido Busca informacion 25 417 4.7 4.7
acorde con su opinidn
Busca informacion 32 53.3 533 950
distinta a su opinion
No busca informacion 3 50 50 100.0
Total 60 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia

66



Trabajo Fin de Grado Sheila Alvarez Barrientos

Tabla 22. Si la cotizacion de un fondo de inversién lleva cayendo durante tres semanas

consecutivas, ¢qué cree que ocurrirdn los proximos dias? (pregunta 20)

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido La cotizacion seguira 22 36.7 36.7 36.7
cayendo
La cotizacion subira 13 217 21.7 58.3
Mo sabe, no contesta 25 417 1.7 100.0
Total 60 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia
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