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RESUMEN

En este trabajo, a partir de una revision literaria de la actualidad, se han examinado
diferentes estudios sobre las finanzas conductuales. El objetivo del trabajo es analizar
el comportamiento de los inversores en su proceso de toma de decisiones dentro del
marco de los mercados financieros y dar explicacion a aquellas anomalias que ocurren
en estos. Para ello, se han podido distinguir varios comportamientos especificos en los
inversores, llamados sesgos financieros, que influyen en la actitud de cada individuo en
el momento de invertir. Dos tipos de sesgos financieros — cognitivos y emocionales — se
han identificado en distintos tipos de estudios, los cuales se pueden relacionar con los
rasgos demograficos y psicoldgicos de las personas. La presente revisién pretende
recopilar toda la informacion necesaria para entender el impacto que tienen los sesgos
en el proceso de toma de decisiones financieras, identificar posibles determinantes y

facilitar argumentos que sirvan para ayudar a encontrar posibles grupos de riesgo.

Palabras clave: finanzas conductuales, sesgos financieros, caracteristicas
demograficas, caracteristicas psicoldgicas.
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1. Introduccion

Las finanzas conductuales son una rama de conocimiento vinculada a la economia que
centra su atencién en el comportamiento cognitivo y emocional y en el proceso de la
toma de decisiones financieras. Existe una relacion entre el comportamiento cognitivo y
emocional y la actividad en los mercados financieros, que puede afectar a los mercados
financieros, asi como en los rendimientos obtenidos de cada inversor, por lo que algunos
comportamientos son considerados como irracionales. Actualmente, este campo de
estudio esta atrayendo una mayor atencién en el contexto de la economia experimental
y se esta constatando su importancia en la sociedad, dandose el caso del reciente
premio Nobel de economia otorgado a Richard H. Thaler en 2017 por sus contribuciones
al estudio de las finanzas conductuales. Se ha identificado que las finanzas

conductuales se dividen en dos categorias (Pompian, 2006):

Microfinanzas conductuales: examinan individualmente las actitudes o sesgos de los
inversores y tratan de dar explicacion al comportamiento individual de los individuos en
el proceso de toma de decisiones de mercado. Este estudio esta centrado en analizar

esta categoria del comportamiento financiero.

Macrofinanzas conductuales: centran su atencion en la deteccion y descripcion de los
factores que pueden afectar a los mercados financieros e indagan sobre los motivos que
hacen que éstos se alejen del tedrico mercado eficiente definido por las finanzas

tradicionales.

Numerosa literatura identifica varios sesgos financieros que se asocian a distintos
patrones de comportamiento de los inversores dentro de su proceso de toma de
decisiones en los mercados de activos financieros (Pompian, 1993; Barber & Odean,
2001; Bhandari & Deaves, 2006; entre otros autores). A partir de estos sesgos, se han
podido evaluar distintas actitudes irracionales en los inversores, que han acabado
confirmando que existen anomalias dentro de los mercados. Se ha podido observar que
dichas irregularidades, que son provocadas por los propios compradores y vendedores
de activos, se deben a que su proceso de toma de decisiones se ve alterado y, por lo

tanto, no es tan eficiente como seria deseable.

Cuando las anomalias se producen, causan fluctuaciones inesperadas en los mercados,
por lo tanto, siguiendo las teorias de las finanzas conductuales, las hipotesis de los
mercados eficientes fallan en reflejar esta situacion, las cuales confian en un estado

ideal de eficiencia. Eugene Fama, quien desarroll6 dichas teorias en 1965y 1970, afirma
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que los activos son perfectamente valorados, ya que existe completa informacién del
mercado disponible y, por lo tanto, los inversores recibiran un beneficio correspondiente

unicamente en base al riesgo tomado.

Dado que los sesgos financieros existen, los inversores pueden llegar a no valorar
correctamente los activos en sus decisiones tomadas que acaban influyendo dentro de
los mercados; los cuales son ineficientes en ultima instancia. Aunque es irrefutable que
los individuos estan altamente influenciados por factores cognitivos y psicoldgicos,
algunas investigaciones sostienen que la evidencia existente no es suficiente para
confirmar que las fluctuaciones de los mercados son completamente provocadas por los
sesgos financieros (Maialeh, 2019; Myagkov y Plott, 1997). Dichos autores sostienen
que los sesgos financieros podrian tener tan solo una pequefa influencia en las

tendencias observadas en los mercados financieros.

2. Finanzas conductuales

Tal y como se ha explicado anteriormente, las finanzas conductuales estudian el
proceso de toma de decisiones con el objetivo de analizar su efecto en los mercados
financieros. En este area de estudio se puede observar que los inversores se desvian
de los modelos estandares de la funcion de utilidad, ya que tienen caracteristicas
especificas que divergen de las teorias estandares del proceso de toma de decisiones.
Por lo tanto, se han observado diferencias entre distintas teorias que explican el proceso

de toma de decisiones de los inversores.

2.1 Caracteristicas de las micro-finanzas conductuales

Siguiendo los modelos descritos en las microfinanzas conductuales, un inversor trata de
maximizar su funcién de utilidad durante el proceso de toma de decisiones mediante el
uso de toda la informacién disponible. Considerando que siguen la funcién del modelo

estandar modificada por Rabin (2002), donde la funcion de utilidad U (x | s) se define

¥l

t
por el pago xi del individuo “”, y la utilidad futura se descuenta con una tasa de
descuento (consistente en el tiempo) &, el individuo "i" en el tiempo t = 0 maximiza la
utilidad esperada sujeta a una distribucion de probabilidad p (s) de los estados del

mundo s € S, observada en la Férmula 1.

FC1049 — Trabajo de Final de Grado 5



Jordi Moliner Clemente :ﬁl ; l

Férmula 1: funcién de utilidad descrita por Rabin (2002).

> t
maxz 5t z p(st)U( xi|st)
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Sin embargo, DellaVigna (2009) ha documentado algunos aspectos del comportamiento
humano que se desvian de los axiomas descritos en las teorias estandares sobre la
toma de decisiones relacionadas con el consumo e inversion, contradiciendo asi a la
teoria de los mercados eficientes. De acuerdo con las finanzas conductuales y el estudio
realizado por DellaVigna, podemos identificar tres categorias referentes a las finanzas
conductuales: i) preferencias no estandar, ii) creencias no estandar vy iii) toma de
decisiones no estandar; teniendo cada una de estas conductas un impacto diferente en

el proceso de toma de decisiones.

2.1.1 Preferencias no estandar

Las preferencias no estandar son aquellas prioridades de los consumidores que no
estan directamente relacionadas con la funcion de utilidad, pero influyen en el proceso
de toma de decisiones. En esta categoria, podemos diferenciar algunos tipos de
preferencias no estandar: problemas de autocontrol, dependencia de referencia y

preferencias sociales.

Problemas de autocontrol: segun el modelo estandar de comportamiento
microecondmico, no existe variaciéon de utilidad entre dos periodos de tiempo distintos,
ya que el proceso de toma de decisiones debe tener las mismas preferencias en
distintos tiempos futuros. Sin embargo, las decisiones temporales tienen problemas de
autocontrol, debido a que, aunque los individuos planifican su futuro, cuando se acerca
el momento de tomar la decision, sus preferencias pueden variar debido al factor de
descuento, provocando inconsistencias temporales. Se puede observar que, en casos
como seguros médicos, entregas de trabajo a plazos o tasas de intereses posteriores al

uso de tarjetas de crédito, existen problemas de autocontrol en los consumidores.

Dependencia de referencia: la version mas simple del modelo estandar propone que un
individuo maximiza la funcién de utilidad global durante la vida util del consumo. No
obstante, algunos experimentos niegan la existencia de una funcion de utilidad global,

proponiendo un modelo de utilidad dependiente de una referencia. En ese caso, mucha
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de la evidencia referente al proceso de toma de decisiones esta ajustada a la realidad,
dando explicacion a aspectos como como la aversion excesiva a los pequenos riesgos
en el laboratorio, el efecto de dotacion para comerciantes inexpertos o la tendencia a
vender activos con ganancias en lugar de vender aquellos que generan pérdidas

(también conocido como efecto disposicion).

Preferencias sociales: siguiendo la version estandar del modelo de funcion de utilidad,
se asume que los consumidores basan sus compras uUnicamente en el precio del
producto. Aun asi, experimentos como “El juego del dictador” (Forsythe et al., 1994) o
“El juego del intercambio” (Fehr, Kirchsteiger y Riedl, 1993), sugieren que las
preferencias sociales juegan un rol importante en el proceso de toma de decisiones. Por
lo tanto, este nuevo modelo da explicacién a algunas acciones como las donaciones
caritativas, las huelgas de trabajadores o la entrega de regalos u obsequios en eventos
benéficos. Sin embargo, en contraste con las anomalias previas — problemas de
autocontrol y dependencia de referencias — los modelos de preferencias sociales

extraidos en los laboratorios no son facilmente aplicables en la realidad.

2.1.2 Creencias no estandar

Siguiendo el modelo estandar de funcion de utilidad, se asume que los consumidores
son, en cierta medida, correctos sobre la distribucion de estados. Aun asi, algunos
experimentos han demostrado que los consumidores tienen creencias incorrectas de
manera sistematica, causando desviaciones en la distribucién de estados esperada. En
esta categoria, tres aspectos pueden ser distinguidos: exceso de confianza, la ley de los

numeros pequefios y prediccion afectiva.

Exceso de confianza: se ha demostrado que las personas tienen mas confianza en las
acciones que realizan frecuentemente, de tal manera que las personas piensan que son
capaces de realizar una accion mejor de lo que realmente saben. Este efecto es mas
comun cuando la retroalimentacién es mayor y el individuo tiene una falsa ilusién de
control. Por estas razones, el exceso de confianza ayuda a explicar casos como los
patrones en la contratacion de tarjetas de crédito, la desmesurada seguridad sobre la
capacidad de gestion y el exceso de certeza sobre la precision de la informacién
obtenida, sin obviar el exceso de negociacion y la reversion a largo plazo. El exceso de

confianza se analiza posteriormente como un sesgo cognitivo concreto.
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Ley de los numeros pequerios: este modelo sugiere que los individuos tienden a creer
que una muestra de la distribucion se distribuye de la misma forma que la distribucién
poblacional, independientemente del tamafio de la muestra tomada. Normalmente, los
individuos tienden a extrapolar las distribuciones de poblacién en todos los casos. Este
efecto puede causar un exceso de inferencia y correlaciones negativas de los

rendimientos a largo plazo.

Prediccioén afectiva: los consumidores esperan similitudes entre las preferencias futuras
y las actuales, por lo tanto, la prediccién afectiva influye en sus prondsticos econémicos

futuros, sin analizar otra informacién disponible que pueda ser importante.

2.1.3 Toma de decisiones no estandar

Incluso siguiendo la funcion tedrica de utilidad maximizada y asumiendo creencias
correctas, cabe la posibilidad de que los individuos tomen decisiones no estandar.
Aspectos como la atencién limitada, los efectos de menu, la persuasion y presion social

o las emociones de los consumidores pueden causar este fendmeno.

Atencién limitada: en los modelos estandar, se asume que los consumidores tienen toda
la informacién necesaria, sin embargo, no siempre es posible. De hecho, los individuos
pueden descuidarse de analizar toda la informacién esencial en su proceso de toma de
decisiones, o directamente no tener acceso a los datos mas importantes. Aspectos como
la inatencion a los gastos de envio, cambio en las tasas o impuestos, o el desinterés por

las noticias financieras u otra informacion, son algunos ejemplos de atencion limitada.

Efectos de menu: normalmente las personas tratan de simplificar su rango de eleccion
al maximo posible. En estos casos, los individuos tienen el objetivo de evitar la
diversificacion o elecciones dificiles, por lo que inclinan sus preferencias a aquellas que
son mas familiares o destacadas, evitando caer en confusiones. Aplicando estas
tacticas, los individuos pueden descartar mejores opciones que las consideradas, por lo

que incrementa el riesgo en sus inversiones.

Persuasion y presion social: en el modelo estandar, las personas tienen en cuenta los
incentivos propuestos por el emisor de la informacién. Sin embargo, algunos descuidan
el hecho de que los incentivos pueden causar un impacto excesivo en la informacién
recibida dentro de las creencias del individuo, efecto también conocido como

persuasion. Ademas, la presiéon social también puede cambiar las elecciones de las
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personas, llevandolos a tomar decisiones no estandar que se desviarian del proceso de

toma de decisiones racionales.

Emociones: existen varios estudios psicolégicos que sugieren que las emociones juegan
un papel crucial dentro del proceso de toma de decisiones. Ademas, se puede observar
que cada tipo de emocion puede influir de distintas maneras en cada individuo. En esta
subcategoria, se destacan dos tipos de emociones: el estado de animo y la excitacion.
Por un lado, el estado de animo tiene un gran impacto en el individuo, pudiendo alterar
la aversion al riesgo o la percepcion de la volatilidad, de tal manera que puede afectar
en la proyeccion del pensamiento hacia los fundamentos econémicos. Por otro lado, la

excitacién puede tener un efecto muy potente en la toma de decisiones a corto plazo.

2.2 Decisiones de inversion

La inversién se define como la adquisicion de un activo realizada en el presente y que
esta condicionada por los rendimientos pasados y los rendimientos futuros esperados
(Subash, 2012). Existe un proceso estructurado para la toma de decisiones de inversion,
empezando por la consideracién de una serie de alternativas valoradas por el inversor.
Marchand (2012), explica que gran parte de los inversores solo consideran un pequeno
conjunto de opciones que contienen informacion importante o diferente a las otras
alternativas disponibles, ya que el rango de acciones posibles excede su nivel de
comprension. Ademas, Sanglier, M. et al. (1994), muestra que, si diferentes inversores
reciben la misma informacion, probablemente tendran su propia interpretacién de ella
misma, conllevando a la existencia de distintos puntos de vista y opiniones y creando

comportamientos diferenciados entre los inversores.

Una gran cantidad de estudios afirman que los inversores actuan de manera racional y
consideran toda la informacion disponible en sus respectivos mercados. De hecho, en
muchas de las teorias financieras tradicionales se asume que los mercados financieros
y sus participantes se comportan racionalmente. La hipétesis de los mercados eficientes
propuesta por Eugene Fama (1965 y 1970), sugiere que en un mercado existe una gran
cantidad de inversores racionales, los cuales pueden tomar decisiones racionales y
maximizar su beneficio. Los inversores compiten entre ellos y tratan de predecir el futuro
teniendo en cuenta toda la informacion disponible. Por lo tanto, podemos definir un
inversor racional como aquel individuo que compite en un mercado de valores con el

objetivo de obtener beneficios, usando toda la informacion financiera disponible.
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Sin embargo, se han documentado en varios trabajos de investigacidon numerosos casos
de comportamientos irracionales entre inversores. Los hallazgos obtenidos plantean
muchas preguntas sobre la naturaleza de las expectativas homogéneas de los
inversores en el mercado. Por ejemplo, Peter (1999) define la irracionalidad como la
evidencia de patrones inconsistentes repetidos y de incompetencia en la evaluacion de
la informacién de los mercados, es decir, la manera en la que cada individuo llega a
tomar una decisién cuando existe incertidumbre. De acuerdo con este estudio, podemos
definir un inversor irracional como aquel individuo cuyas decisiones estan basadas en
patrones y aspectos psicoldgicos no racionales, creando actitudes sesgadas en sus

decisiones de inversion.

Kahneman y Tversky, en la rama de estudio de las finanzas conductuales, describen
tres teorias para explicar por qué los inversores son irracionales. Primeramente, la teoria
prospectiva, la cual fue propuesta en 1979, sugiere que las decisiones en los mercados
financieros estan basadas en el valor potencial de las posibles pérdidas y ganancias, en
vez de considerar el beneficio total. En segundo lugar, la teoria heuristica, la cual fue
introducida en 1974, explica que las decisiones de los individuos estan basadas en sus
creencias, especialmente centrandose en la probabilidad de eventos improbables. Por
ultimo, Kahneman y Tversky introdujeron en 1981 la teoria de encuadre en el estudio de
las inversiones, con el objetivo de entender cédmo los inversores realizan sus decisiones
dentro de los mercados financieros, dependiendo de como se enfoca la situacién
durante el proceso de toma de decisiones. Ambos autores sugieren que el
comportamiento financiero viene condicionado en como se exponen los problemas

referentes a la toma de decisiones de los individuos.

2.3 Teoria prospectiva

Kahneman y Tversky describieron la teoria prospectiva en 1979, en la que se sugiere
que los individuos toman sus decisiones en base al valor potencial de las pérdidas y
ganancias, en lugar de centrarse en el beneficio final referente al total de sus
inversiones. Ambos investigadores observaron que las pérdidas pueden llegar incluso a
doler aproximadamente el doble que la satisfaccion por obtener ganancias, debido a
que la gente experimenta mas dolor en una pérdida que felicidad en una ganancia
equivalente, tal y como se puede observar en la Figura 1. Por lo tanto, la teoria
prospectiva tiene como objetivo describir el comportamiento actual de los inversores,

siendo este diferente a como se muestra en la teoria estandar de utilidad.
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Figura 1: descripcion gréfica de la teoria prospectiva
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La teoria prospectiva afirma que la gente tiende a tomar mayores riesgos para evitar
pérdidas, en vez de arriesgar mas para conseguir beneficios. Los inversores tienden a
ser aversos al riesgo cuando logran ganancias, pero en cambio buscan altos riesgos
cuando perciben pérdidas. Este hallazgo contrasta totalmente con la teoria de utilidad
esperada descrita por Markowitz en 1952, en la que sugiere que un inversor racional
deberia exhibir un comportamiento constante en todo tipo de circunstancias. La teoria
prospectiva trata de explicar la causa del efecto disposicién, un sesgo financiero que es
muy comun entre inversores y describe como actuan durante la compraventa de activos,
dependiendo del valor psicolégico que otorgan a sus adquisiciones. Ademas, el sesgo
de aversién a las pérdidas también se relaciona con la teoria prospectiva, ya que
describe como los individuos tratan de evitar la obtencion de pérdidas. Ambos sesgos

seran explicados con mayor detalle en el apartado 3 del proyecto.

De acuerdo con Barberis (2013), la teoria prospectiva tiene aplicaciones en distintas
ramas del conocimiento a parte del mundo de las inversiones. Por ejemplo, en la
contratacion de seguros, se ha mostrado que la gente suele tender a pagar precios mas
altos por los seguros de mayor calidad, ya que prefieren protegerse de pagos
inesperados, los cuales psicoloégicamente duelen mas que pagar una mayor cuota

mensual. El efecto dotacién también esta relacionado con esta teoria, ya que la gente
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tiende a afiadir mas valor a una pertenencia perdida en comparacién a cuando se
adquiere. Finalmente, las decisiones relacionadas con el consumo y el ahorro tienen
conexiones interesante con la teoria prospectiva. Los individuos son mas sensibles a
aquellas noticias relacionadas con pagos inesperados en el presente, en comparacién
con aquellos desembolsos que pueden surgir en el futuro. Como resultado, la gente
suele ahorrar mas cuando son capaces de ello, para reducir el dafio futuro percibido en

el momento que deben realizar un pago imprevisto.

2.4 Teoria heuristica

Tversky y Kahneman (1974) introdujeron en sus teorias relacionadas con las finanzas
conductuales la heuristica, explicando que los inversores toman sus decisiones usando
estrategias mentales para solucionar problemas complejos y limitar la informacién
disponible. Estas estrategias estan basadas en las creencias que tienen los inversores
sobre la probabilidad de que ocurran eventos inciertos. Algunos ejemplos de estrategias
heuristicas son el uso de juicios intuitivos o atajos mentales, con el objetivo de reducir

el tiempo de pensamiento y tomar decisiones mas rapidas.

Fromlet (2001), concluye que los inversores tienden a interpretan la informacion
rapidamente, ya que confian en las experiencias del pasado y en la intuicién bajo
condiciones de incerteza, dando asi soporte a la teoria heuristica. Este comportamiento
incrementa la probabilidad de cometer errores, ya que, basandonos en esta premisa,
los inversores usan criterios poco fiables durante el proceso de toma de decisiones. Aun
asi, este enfoque puede ayudar a los individuos a reducir el tiempo de toma de

decisiones y facilitar reacciones agiles ante fluctuaciones del mercado inesperadas.

En su investigacion inicial, Tversky y Kahneman dividieron la heuristica en tres grupos,
de acuerdo con diferentes tipos de procesos analizados en la toma de decisiones. El
primero de ellos, la disponibilidad explica que los individuos tienden a evaluar
situaciones especificas usando de manera inmediata los ejemplos y datos disponibles,
con el objetivo de optimizar el proceso de toma de decisiones. Seguidamente, la
representatividad se muestra en la gente cuando se usan categorias para clasificar las
situaciones y tomar decisiones rapidas en base a su clasificacién. Por ultimo, el efecto
anclaje afirma que los individuos suelen estar influenciados por un punto de referencia,
el cual tiene un gran impacto en la toma de decisiones. Tanto la representatividad como

el anclaje se explican mas detalladamente en el punto 3 del proyecto.
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2.5 Teoria de encuadre

La teoria de encuadre fue introducida por Kanheman y Tversky en 1981, en la que se
describe como influye el enfoque de la situacion en las acciones de los inversores. De
acuerdo con su investigacion, los individuos estan influenciados por como se les
presenta la informacion, ya que los inversores pueden reaccionar de diferentes maneras
hacia la misma informacion, dependiendo de como se les muestre durante su proceso

de toma de decisiones.

Segun Shefrin (2000), investigador que explicé las bases de la teoria de encuadre
relacionada con el mundo de la inversion, el comportamiento de los individuos depende
de coémo las opciones o alternativas de inversion estan enfocadas. Esta teoria difiere de
las propuestas tradicionales, las cuales afirman que el encuadre es transparente vy, por
lo tanto, los individuos conocen todas las posibilidades acerca de como se describe la
situacion presente. Sin embargo, se ha comprobado que algunos encuadres no son
transparentes, siendo considerados como opacos, ya que los inversores suelen tener
dificultades para observarlos y comprenderlos correctamente. Como consecuencia, la
gente cambia su comportamiento y su proceso de toma de decisiones, debido a su
dependencia del encuadre (o porque un encuadre en particular es impuesto por el

emisor de informacion).

El estudio de Shefrin mantiene que el encuadre se origina por tres causas distintas. La
primera de ellas es por la aversion a las pérdidas de los inversores, la cual sugiere que
los individuos son susceptibles a no convertirse en inversores adversos a las pérdidas,
por lo que se condicionan a emplear una actitud mas conservadora. Otra causa por la
que se produce el encuadre es la toma de decisiones simultaneas, ya que, en algunas
ocasiones, los inversores deben tomar varias decisiones de inversién a la vez, por lo
que estan influenciados por su condicion psicolégica. Ademas, la visién hedonista de
las personas también afecta en el encuadre, ya que los inversores pueden preferir
algunos encuadres en comparacion a otros, por lo que tienden a conseguir mas placer
en aquellas decisiones que son tomadas por los encuadres elegidos por ellos mismos.
El punto extremo de la teoria de encuadre es el efecto de encuadre estrecho, el cual
describe que los inversores tienden a tratar cada decisién como Unica y separada, sin
considerar todas las implicaciones. Kahnmenan y Lovallo (1993), afirman que los
individuos rechazan la mayoria de las elecciones complicadas, centrandose unicamente
en algunos aspectos de la situacion y cambiando sus preferencias durante su proceso

de toma de decisiones en base a las preferencias del momento.
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3. Sesgos financieros

El proceso de toma de decisiones racionales deriva del pensamiento estructurado
racional, en el que existen distintas alternativas. Tal y como ha sido explicado antes,
segun Sanglier et al. (1994), se puede demostrar que si diferentes inversores reciben la
misma informacion, ellos tendran su propia interpretacion de los datos. Estas diversas
interpretaciones conduciran a una percepcion diferente de la situacion y, por lo tanto,
crearan comportamientos diferenciados, los cuales originan los sesgos financieros. Las
diferentes conductas influyen en los mercados a través del proceso de toma de
decisiones de los inversores, ya que la informacién interpretada no es uniforme y cada
inversor podra tomar una decision diferente. Los factores de comportamiento son
importantes en los mercados financieros, ya que reflejan las diferencias de percepcion

e interpretacion de la informacion en las decisiones financieras de los inversores.

Desde otra perspectiva, los sesgos financieros son comportamientos irracionales que
muestran los individuos durante el proceso de toma de decisiones financieras, pudiendo
alterar su funcion de utilidad del modelo estandar del comportamiento microeconémico.
Estas anomalias estan presentes diariamente y pueden modificar cualquier decision
econdmica de las personas, desde ir a comprar al supermercado hasta pedir un
préstamo bancario. Llegado a este punto, es importante considerar todos los sesgos
financieros existentes con el objetivo de explicar dichos comportamientos, ya que no

son racionales y estan relacionados con la economia y las finanzas.

Este trabajo esta enfocado en evaluar las acciones de los inversores, por o que nos
centraremos en analizar el comportamiento de los individuos que intervienen en los
mercados financieros. En estos casos, los sesgos financieros causan la existencia de
anomalias en los mercados de valores, como por ejemplo la alta volatilidad o la reaccién
inadecuada a las fluctuaciones en las bolsas de valores, las cuales causan ineficiencias
en los mercados. Por lo tanto, se puede observar que existen distintos tipos de sesgos

financieros que estan asociados en el proceso de toma de decisiones de inversion.

En este analisis, la atencion se ha fijado en aquellos sesgos que han servido para el
posterior analisis demografico y psicolégico de los inversores. Pompian (2006), clasifico
los sesgos financieros en dos categorias, dependiendo del origen de ellos: cognitivos y
emocionales. Resumidamente, los sesgos cognitivos tienen en cuenta la toma de
decisiones basadas en conceptos establecidos que pueden ser correctos 0 no, mientras

que los sesgos emocionales no estan basados en el razonamiento conceptual, sino que
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vienen definidos por el impulso o intuicion de los individuos. Generalmente, los sesgos

emocionales son mas dificiles de superar que los sesgos cognitivos.

3.1 Sesgos cognitivos

Un sesgo cognitivo se define como el efecto psicoldgico que produce desviaciones del
juicio correcto en los humanos, llevando a interpretaciones irracionales. Se cree que los
sesgos cognitivos se originan en los individuos porque tratan de tomar decisiones
rapidas en vez de analizar la situacién, dando una sensacién de mayor eficiencia.
Tversky y Kahneman introdujeron la nocién de sesgo cognitivo en 1972, explicando que
su origen se debe por la falta de habilidades matematicas y de lectura en la gente o
porque los individuos no son capaces de ser razonablemente intuitivos en la
interpretacion de la escala de medida. Tversky y Kahneman también explicaron que los
humanos tienen diferencias en el juicio y en la toma de decisiones desde un
pensamiento racional, refiriéendose a la heuristica. Por ello, varios investigadores han
descrito un gran numero de sesgos cognitivos, los cuales puede estar presentes en

nuestra vida cotidiana. En este estudio, hemos explicado algunos ejemplos de ellos:

Exceso de confianza: también clasificado como una preferencia no estandar, este sesgo
se puede identificar cuando un individuo tiene un alto nivel de seguridad en sus
inversiones. Particularmente, si el inversor trabaja de manera solitaria (en lugar de
trabajar en equipo), tiende a sentirse mas confiado, ya que tiene mas seguridad en si
mismo en comparacion con otras posibilidades de inversion. Barber y Odean (2001)
explican que los inversores tienen mas conviccion en sus propias inversiones que en
aquellas que han sido ofrecidas por otros individuos. Ambos cientificos afirman que la
confianza desproporcionada suele extrapolarse a sus valoraciones, conllevando a
opiniones e influencias cambiantes en el momento de invertir. Este sesgo aparece
cuando los inversores creen tener capacidades y habilidades superiores a las que
realmente poseen y, por ende, pueden generar un mayor nivel de transacciones en los

mercados, pudiendo cometer errores en el momento de compraventa.

Representatividad: aquellos individuos que exhiben el sesgo de representatividad
tienden a realizar cambios en sus inversiones, basandose en evaluaciones rapidas y
siguiendo reglas simples. Este tipo de inversores no realizan un analisis comprensivo
del mercado y normalmente dan demasiada importancia a la informacién mas reciente.

Ritter (2003) explica que la representatividad aparece cuando los individuos toman sus
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decisiones basadas unicamente en informacién limitada desde su entorno mas cercano,
ignorando otra informacion importante. Ademas, la gente suele extrapolar las tendencias
del pasado en el presente con el objetivo de predecir el futuro, ya que creen que las
fluctuaciones ocurridas anteriormente son posibles indicadores adecuados a seguir. Las
expectativas de futuro también cambian, ya que los inversores que muestran una
elevada representatividad suelen buscar la generacion de ganancias rapidamente, sin

evaluar los riesgos conllevados.

Auto-atribucion: los inversores tienden a achacar las ganancias obtenidas a su propio
talento o a las habilidades de inversion, mientras que culpan a la mala suerte u otras
circunstancias cuando obtienen pérdidas. Este tipo de inversores tienden a no aceptar
la responsabilidad cuando cometen errores, ya que, normalmente, no se asignan
culpabilidad cuando obtienen pérdidas en sus inversiones. Por estas razones, Odean y
Gervais (2001) explican que la auto-atribucion conlleva a que los inversores tomen
niveles de riesgo inapropiados y operar agresivamente, por lo que aumentan la
volatilidad de su cartera de mercado. Consecuentemente, el sesgo de auto-atribucién
normalmente genera una falsa sensacién de seguridad, ademas de obviar aquella

informacion que para el comprador no concuerda con su pensamiento e ideas.

Efecto anclaje: las decisiones de los inversores estan influenciadas por puntos de
referencia, ya sea noticias econdmicas, situaciones concretas del mercado o
informacion acerca de una empresa. Dado que normalmente existe un exceso de
informacion (pero no necesariamente relevante), los inversores tienden a centrarse en
aquella informacién que creen que es mas importante. De acuerdo con Tversky y
Kahneman (1974), el sesgo de anclaje ocurre cuando la gente confia demasiado en la
informacion que ya existe, o creen que la primera informacion que obtienen es la mas
importante de cara a la toma de decisiones. El efecto anclaje tiende a causar que los
inversores se alejen de la informacién relevante, sobre todo de aquella que es novedosa
una vez empezado el analisis, ya que tienen un punto de referencia pasado fijado o se
centran en informacién menos relevante. Por ejemplo, el anclaje mas comun observado
en los mercados financieros son los precios de los activos, ya que las decisiones de

compraventa se suelen basar en el precio de adquisicion.

Contabilidad mental: los inversores que muestran el sesgo de contabilidad mental
tienden a tomar cada cartera o inversidn por separado, en lugar de analizar el total de
inversiones como una misma, por lo tanto, no tienen una vision genérica de sus
inversiones. Thaler estudié este sesgo en 1999, describiendo los procesos de la

contabilidad mental, y observd que, en primer lugar, los inversores evaluan los
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resultados pasados para tomar sus decisiones futuras y después situar sus inversiones
en categorias especificas, finalizando con la evaluacién de sus inversiones en dichas
categorias por separado. Este proceso tiende a ser mas lento y laborioso, por lo que los
inversores suelen partir con desventaja en comparacion a sus competidores. Aquellos
individuos que presentan el sesgo de contabilidad mental normalmente clasifican sus

fondos en base a su obtencion o uso futuro.

La Tabla 1 resume los sesgos cognitivos, con sus autores, definiciones y conclusiones:

Tabla 1: definiciones y conclusiones de los sesgos cognitivos (elaboracion propia).

SESGO

DEFINICION

CONCLUSIONES

Exceso de confianza

Barber y Odean
(2001)

Representatividad

Ritter (2003)

Auto-atribucion

Odean y Gervais
(2001)

Efecto anclaje

Tversky y Kahneman
(1974)

Contabilidad mental

Thaler (1999)

Los inversores tienen mas
confianza en sus decisiones
debido a que creen que
tienen mejores habilidades
de inversion.

Se usan reglas simples y la
informacion se analiza
rapidamente como base de
razonamiento de sus
propias inversiones.

Las ganancias se atribuyen
al talento y las habilidades
de los inversores, pero las
pérdidas se asignan a la
mala suerte u otras
circunstancias.

Los inversores seleccionan
un punto de referencia para
simplificar la informacién
disponible, centrandose en
la informacién que
consideran mas importante.

Los individuos crean
categorias para clasificar
las ganancias y pérdidas,
dependiendo del origen o
uso que daran a ese dinero.

Se genera una falsa ilusion
de control, por lo que los
individuos toman decisiones
sin tener en cuenta toda la
informacion posible.

Los individuos se limitan a
usar poca informacion,
evitando analizar otras
fuentes de informacion
relevantes o importantes.

Aumenta la confianza
cuando los inversores
generan beneficios,
conllevando a que valoren
solo aquella informacién que
confirma sus ideas.

La informacion que no es
considerada dentro del punto
de referencia puede ser
pasada por alto, provocando
reacciones mas lentas a los
cambios de mercado.

El dinero no se evaliua como
un solo beneficio, por lo que,
dependiendo del tipo de
categorias usadas, puede
cambiar el comportamiento.

3.2 Sesgos emocionales

Un sesgo emocional se define como una distorsion en el pensamiento causada por

factores emocionales. Normalmente, este tipo de sesgos se originan de manera
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espontanea, antes o durante el tiempo de toma de decisiones, por lo que estan
influenciados por sentimientos personales y experiencias pasadas, tratando de evitar
sensaciones molestas y sentirse cdmodos con sus decisiones. De acuerdo con Shah et
al. (2012), las emociones tienen un gran impacto en los inversores, ya que sus
decisiones en los mercados financieros estan condicionadas por sus creencias y
caracter, por lo tanto, no pueden mantener un pensamiento racional por largos periodos
de tiempo. Loewenstein et al. (2001) describe que los individuos responden a
situaciones de riesgo demasiado influenciados por las emociones, originando sesgos
emocionales que tienen un impacto desproporcionado en las decisiones de inversion.
Las emociones influyen en gran medida en los riesgos tomados por los inversores, por
lo que la reaccion emocional a los riesgos difiere hasta la evaluacion cognitiva de los
mismos riesgos. Los investigadores han descrito diferentes tipos de sesgos

emocionales, en los que podemos encontrar los siguientes ejemplos:

Efecto disposicion: los inversores tienden a vender aquellos activos que han aumentado
su valor, pero a la vez mantienen aquellos en los que existen pérdidas no realizadas,
debido a que suele predominar la incomodidad ante la situaciéon de la pérdida, en
comparacion con el disfrute generado por las ganancias. De acuerdo con Kahneman y
Tversky y la teoria prospectiva (1979), los inversores anaden mayor valor emocional al
dinero cuando incurren en pérdidas, en comparacién con el momento en el que obtienen
ganancias. Como consecuencia del efecto disposicion, se puede observar la existente
baja reaccion ante la exposicion a nueva informacion, debido a que el inversor se centra
mas en el valor de los activos que en buscar nuevos datos sobre ellos. Estudios
realizados por Odean (1998), Bailey et al. (2011) y Henderson (2012), entre otros,
afirman que los inversores tienen una mayor propension a vender activos con beneficios

que con pérdidas.

Comportamiento gregario: normalmente los individuos toman como referencia las
inversiones mas populares en sus decisiones de mercado (esencialmente siguen a la
multitud), en lugar de planificar sus compras individualmente o realizar una busqueda
extensiva de informacion relevante. Humra (2014), afirma que el comportamiento
gregario se origina porque los inversores se agrupan en grandes grupos que basan sus
acciones en informaciéon muy parecida, ignorando otro tipo de informacién relevante.
Este comportamiento se ha observado por ejemplo en las burbujas financieras, donde
la especulacion causa que los individuos inviertan grandes cantidades de capital sin
contar con suficiente informacion. Ademas, el comportamiento gregario también se ha

observado en ventas masivas ocurridas en un corto tiempo, como por ejemplo durante
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la crisis mundial del Coronavirus, en la que pudimos observar que muchos inversores
vendieron la mayor parte de sus activos, debido al temor generalizado por una posible
nueva crisis econémica. Como resultado final, el comportamiento gregario provoca que
los inversores arriesguen menos, ya que confian en que las tendencias mas comunes

sean las mas seguras y por lo tanto generen beneficios facilmente.

Familiaridad: este sesgo aparece cuando los inversores solo invierten en activos que ya
conocen, puesto que creen tener un mayor conocimiento sobre dicha inversion y por
ende generara beneficios, pudiendo conllevar a una falsa sensacion de seguridad. Los
inversores que presentan el sesgo de familiaridad normalmente compran y venden
productos nacionales, ya que tienden a sentirse mas comodos y seguros con este tipo
de inversiones, pero a la vez reducen la diversificacion (concentrando el riesgo en una
seleccion pequena de activos). Otro ejemplo de sesgo de familiaridad se puede
encontrar en aquellos individuos que solo invierten en aquellas empresas que estan
relacionadas con su trabajo o sector, ya que basan sus inversiones en el conocimiento
y seguridad que les ofrece el entendimiento de su propia empresa. El sesgo de
familiaridad normalmente implica tener actitudes positivas hacia aquellas empresas que
son conocidas por el inversor. De acuerdo con Aspara & Tikkanen (2008), los individuos
tienden a invertir en empresas que han generado experiencias positivas del pasado,

ademas de comprar productos de aquellas en las que han invertido.

Exceso de optimismo: los inversores que muestran un exceso de optimismo suelen tener
un punto de vista positivo pero irreal, relacionando sus inversiones con beneficios
altamente probables, ademas de creer que son mas inteligentes que sus propios
competidores. Prosad (2014), explica que este sesgo se origina cuando los inversores
cometen errores en sus predicciones futuras y sobrevaloran sus habilidades para
distinguir inversiones adecuadas, por lo que también evitan la diversificacion. El exceso
de optimismo puede conllevar una mala gestion de las inversiones a largo plazo, ya que
puede generar esperanza en que sus activos generen mas beneficios, a pesar de que
ya estén incurriendo en ganancias. Otro aspecto importante es que los inversores que
muestran exceso de optimismo tienden a confiar en el apalancamiento financiero, por lo

que puede provocar que un inversor se exponga a altos niveles de endeudamiento.

Aversion a las pérdidas: este sesgo asume que los inversores cometen la mayoria de
sus errores durante el momento de compraventa de activos, ya que toman riesgos
desproporcionados con el objetivo de equilibrar su propia balanza de pérdidas y
ganancias, incluso perdiendo la perspectiva a largo plazo de sus inversiones. Este sesgo

esta relacionado con la teoria prospectiva formulada por Kahnmenan y Tversky (1979),
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la cual ha sido explicada previamente, en la que se afirma que los individuos toman
decisiones en base al valor potencial de las pérdidas y ganancias, en lugar de basarse
en el beneficio final. Barberis y Thaler (2003) relacionan este comportamiento con el
estrés de los inversores, ya que tratan de ser mas prudentes en sus decisiones de
inversion, para asi reducir el riesgo de incurrir en pérdidas. Ademas, las personas,
comunmente, descartan componentes que comparten todas las perspectivas bajo
consideracion (también conocido como efecto de aislamiento), conduciendo a
preferencias inconsistentes, cuando realmente la misma opcion se presenta en varias
formas distintas, ya que consideran que elegir opciones de otras fuentes reducira el

riesgo de inversion.

La Tabla 2 resume los sesgos emocionales, con sus autores, definiciones y

conclusiones:

Tabla 2: definiciones y conclusiones de los sesgos emocionales (elaboracion propia).

SESGO

DEFINICION

CONCLUSIONES

Efecto disposicion
Odean (1998)

Bailey et al. (2011)
Henderson (2012)

Comportamiento
gregario

Humra (2014)

Familiaridad

Aspara & Tikkanen
(2008)

Exceso de
optimismo

Prosad (2014)

Aversion a las
pérdidas

Barberis & Thaler
(2003)

El dinero se valora mas
cuando se pierde que
cuando se gana, ya que
existe una sensacion de
dolor con las pérdidas.

Los individuos siguen las
tendencias populares del
mercado, ya que creen que
seran las correctas por el
mero hecho de que la gente
invierta en ellas.

El individuo invierte en los
activos que mas conoce, ya
que cree tener un mayor
conocimiento de ellos.

Los inversores tienden a
tener sensaciones positivas
sobre sus decisiones,
pensando que sus compras
generaran ganancias.

Se genera una tendencia a
no vender e incurrir en
pérdidas, manteniendo las
inversiones que generan un
resultado negativo y
vendiendo aquellas en las
que se obtienen beneficios.
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La gente se centra mas en
cdmo evolucionan sus
inversiones, por lo que no
suelen buscar informacion
relevante que pueda servir.

Los inversores no buscan
informacion para asegurar
que las tendencias populares
son correctas, por lo tanto,
se toman decisiones
ineficientes.

Se genera una falsa
sensacion de seguridad,
ademas que limitan su rango
de inversién e informacion.

Los individuos suelen
sobrevalorar sus activos,
evitan la diversificacion y
confian en apalancarse,
aumentando su deuda.

Los inversores tienden a ser
mas prudentes, con el
objetivo de no perder dinero,
pero puede causar
decisiones inconsistentes en
el momento de comprar o
vender un activo.
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4. Caracteristicas demograficas de los inversores

Una vez analizados los sesgos financieros, podemos observar la relacion que existe
entre ellos, asi como las caracteristicas demograficas mas importantes de los
inversores, ya que cada sesgo se presenta de manera distinta en cada persona,
dependiendo de qué aspecto demografico estemos evaluando. Estas diferencias
ayudan a crear un analisis previo de cada tipo de inversor, con el objetivo de identificar
grupos vulnerables y tratar de anticipar o reducir su comportamiento irracional en el

momento de toma de decisiones.

Esta parte del trabajo se ha centrado fundamentalmente en el estudio realizado por
Baker et al. (2019), usando como base los inversores de India e investigando la relacion
existente entre las principales variables demograficas y los sesgos financieros
analizados previamente. Actualmente, el mercado financiero de India es muy atractivo
para los inversores, ya que tiene un alto nivel de liquidez y eficiencia. Asimismo, el
mercado bursatil indio también contiene una gran variedad de productos y fondos de
inversion, ademas de estar altamente diversificado. Por ahora, la economia de India
tiene nueve veces mas individuos que invierten directamente en su mercado de valores

que a través de fondos mutuos (Ramadorai, 2013).

Aparte de las caracteristicas demograficas, el conocimiento financiero también ha sido
incluido en este estudio, ya que es un factor clave para analizar el comportamiento de
los inversores. Algunos investigadores como Takeda et al. (2013) sugieren que el
conocimiento financiero es util para todos los inversores, a fin de mejorar su actuaciéon
en la compraventa de productos y servicios financieros. Agarwal et al. (2015) afirma que
los inversores que han mejorado su nivel y conocimiento financiero suelen basar sus
decisiones en factores econdmicos, como tipos de interés, datos de inflacién o
mediciones de riesgo, ya que tienen interés en conocer las dinamicas del mercado.
Ademas, el conocimiento financiero también se relaciona con una mejor planificacién
financiera. Por otro lado, Van Rooij et al. (2011) afirma que los individuos que muestran
un bajo nivel de conocimiento financiero normalmente participan en menor medida en
los mercados financieros, ya que muestran menor interés en invertir su dinero en los

mercados financieros y son mas propensos a evitar el riesgo y la pérdida de dinero.

Habiendo analizado los sesgos financieros y sus relaciones con las caracteristicas
demograficas y el conocimiento financiero de los inversores, Baker et al. (2019), junto a

otros autores, manifiestan los siguientes resultados:
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Género: por un lado, los hombres tienen en general un mayor exceso de confianza que
las mujeres, debido a que consideran tener un mayor conocimiento de los mercados y
por ello acaban asumiendo mas riesgos (Barber & Odean, 2001; Bhandari & Deaves,
2006; Lin, 2011; Kumar & Goyal, 2016); ademas de también experimentar, en mayor
medida con respecto a las mujeres, el sesgo de contabilidad mental (Baker et al., 2019).
Por otro lado, las mujeres son mas propensas a mostrar un comportamiento gregario,
basando sus inversiones en informacion general y tendencias de mercado (Eagly &
Carli, 1981), ademas que suelen exhibir un mayor efecto disposicién, ya que

generalmente tienen menos aversion al riesgo (Baker et al., 2019).

Edad: siendo una de las caracteristicas demograficas con mas fuerza de asociacion,
tanto el exceso de seguridad como la familiaridad se reducen cuando la edad es mayor
ya que, con el paso de los afios, las personas adquieren mas experiencia de inversion,
ademas de dar mas valor al dinero (Prosad et al., 2015; Bashir et al., 2013; Tekge et al.,
2016). Asimismo, al avanzar la edad, se reduce considerablemente los sesgos de
representatividad y efecto anclaje y, en menor medida, la auto-atribucion y el

comportamiento gregario (Baker et al., 2019).

Estado civil: las personas solteras tienen mayor exceso de optimismo, confianza y
aversion a las pérdidas en comparacion con las personas casadas ya que, al tener un
mayor grado de libertad e independencia monetaria, pueden permitirse el asumir
mayores riesgos (Ates et al., 2016; Bashir et al., 2013). Ademas, las personas con pareja
suelen ser menos propensas a sufrir el sesgo de contabilidad mental, debido a que

suelen tener un mayor conocimiento de todas sus cuentas (Baker et al., 2019).

Educacion: los inversores con mayor grado de educacion reglada tienden a sufrir menor
efecto disposicion (Goo et al., 2010) pero a la vez aumentan su exceso de confianza
(Bhandari & Deaves, 2006; Deaves et al., 2010). En cambio, cuando hay un menor nivel
educativo en los inversores, se suele mostrar mas representatividad y contabilidad
mental (Ates et al., 2016, Baker et al., 2019). Ambos hechos se deben a que cuando se
posee un mayor nivel educativo, se suele tener una mayor capacitacion para evaluar y
estudiar con mayor criterio los mercados financieros, por lo que se entiende que un
inversor de estas caracteristicas es capaz de evitar errores en mayor medida.
Logicamente, los inversores con un elevado nivel de educacion tienden a pensar que

sSON mMenos propensos a cometer errores, ya que suelen confiar mas en sus decisiones.

Ocupacion laboral: aquellos inversores que poseen un trabajo presentan una mayor

asociacion con el exceso de confianza, optimismo y efecto disposicion, mientras que,
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por el contrario, aquellas personas sin ocupacioén laboral suelen sufrir comportamiento
gregario (Prosad et al., 2015). También cabe destacar que los jubilados y las personas
dedicadas a las tareas domésticas son mas propensas a sufrir mas efecto anclaje que
aquellos trabajadores vinculados al sector privado (Baker et al., 2019). Se ha podido
observar que los inversores con empleo tienden a ser mas cuidadosos en su proceso
de toma de decisiones de inversion, evitando riesgos y buscando informacion util.
Ademas, el efecto disposicién es menos comun en individuos cuyo trabajo es autbnomo,
en comparacion con aquellos inversores que trabajan para una empresa privada. Por
ultimo, los empleados del sector publico suelen sufrir un mayor nivel de comportamiento

gregario que los autbnomos y trabajadores del sector privado (Baker et al. 2019).

Ingresos anuales: el efecto disposicion y el exceso de confianza se relaciona con
inversores de bajo ingreso anual, debido a que, al disponer de poco dinero, las pérdidas
son mas dolorosas vy, por lo tanto, confian en revertir la situacién en el futuro para
obtener beneficios (Dhar & Zhu, 2006; Kumar & Goyal, 2016). Por otro lado, la
familiaridad esta mas presente en inversores con niveles de riqueza elevados, ya que
creen tener menor riesgo de pérdida invirtiendo en empresas en las que tienen un mayor

nivel de conocimiento (Kumar & Goyal, 2016).

Experiencia: aquellas personas con mayor experiencia en el mundo de las inversiones
suelen tener mas confianza, auto-atribucion y efecto anclaje (Glaser et al., 2004, Ates
et al, 2016), ademas de mostrar menores niveles de representatividad, efecto
disposicion y contabilidad mental (Baker et al., 2019). Por un lado, la experiencia causa
que los inversores se informen mas para evitar errores pasados, pero, por otro lado,
crea un falso control de las adquisiciones, por el hecho de relacionar la experiencia con

un mayor grado de acierto.

Conocimiento financiero: aquellos inversores que usan conceptos financieros en su
proceso de toma de decisiones, como dinamicas de mercado, clasificacién de activos o
tipos de intereses, tienden a presentar un menor nivel de efecto disposicion (Dhar &
Zhu, 2006), una menor propension a mostrar de exceso de confianza (Takeda et al.,
2013) y suelen sufrir en menor medida el comportamiento gregario (Baket et al., 2019).
Sin embargo, los inversores con mayor nivel de conocimiento financiero tienden a sufrir
mayor nivel de contabilidad mental (Baker et al., 2019), probablemente porque este tipo
de inversores tienden a tener carteras de valores mas complejas y necesitan dividir sus
activos en cuentas separadas mentalmente. Aun asi, cabe destacar que existen
estudios que sugieren que un conocimiento financiero elevado tiene un bajo efecto en

el comportamiento financiero de los inversores. De acuerdo con Fernandes (2014), el
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conocimiento financiero no reduce en gran medida el comportamiento irracional en los
inversores. Es por ello que podemos afirmar que esta area necesita mayor investigacion,

con el objetivo de entender cémo afecta el conocimiento financiero en los inversores.

5. Caracteristicas psicoldgicas de los inversores

Los sesgos financieros también estan relacionados con las caracteristicas psicolégicas,
jugando un rol esencial en las diferentes maneras de actuar y pensar. Este analisis
psicolégico esta basado en el modelo de los cinco factores de personalidad propuesto
por Goldberg en 1993. En esta teoria, se sugiere que existen cinco dimensiones que
describen como la gente actia y piensa, tanto en grupo como individualmente. Estas
cinco caracteristicas agrupan casi todos los rasgos psicoldgicos de las personas y tienen
el objetivo de representar una estructura basica sobre la personalidad humana. Las
cinco dimensiones de Goldberg, con el apoyo del estudio realizado por Robbins et al.

(2008), estan explicadas a continuacion:

Neuroticismo: describe a la gente con una tendencia a ser pesimista y emocionalmente
inestable, regularmente con sensaciones de ansiedad y depresion. Personas con alto
nivel de neuroticismo, suelen sufrir un gran nivel de estrés, frivolidad en la expresion de
emociones e interpretar situaciones ordinarias como amenazantes o problemas
pequenos como dificiles de superar. Aspectos como la inseguridad, el nerviosismo o la

impaciencia se relacionan con el neuroticismo.

Extraversion: se relaciona con aquellas personas que tienen una gran amplitud de
actividades por realizar, ademas de interactuar con la gente con mucho entusiasmo. Los
individuos que tienden a mostrar extraversion suelen tener una gran vision de grupo, ser
mas dominantes en situaciones sociales y perciben a la gente con una cantidad
sustancial de energia y vitalidad. La asertividad, el optimismo o la franqueza son

ejemplos de caracteristicas que son relacionadas con la gente extravertida.

Amabilidad: se considera gente bondadosa, generosa y que confia en si mismo y en
otras personas, preocupandose de los demas cuando sea necesario. La gente amable
tiende a tener relaciones positivas con su entorno mas préoximo, ademas de mostrar
capacidades de liderazgo y empatizar con los sentimientos de otras personas. La gente

amable suele compartir rasgos como la cooperatividad, la lealtad y la amistad.
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Apertura a nuevas experiencias: describe a gente curiosa que estd atraida a
experimentar nuevas emociones. La gente abierta a nuevas experiencias suele ser muy
imprevisible, sin una metodologia o plan sélido, con una falta de enfoque de la situacion
o0 mostrando conductas muy arriesgadas. Este tipo de individuos tienden a buscar
emociones intensas, especialmente con aquellas que se asocian a la euforia y al éxito.

La gente abierta a nuevas experiencias es creativa, curiosa e innovadora.

Responsabilidad: se tiende a tener una actitud disciplinada, en la que la gente se
controla y regula sus impulsos para evitar riesgos. Este factor estd mas presente en los
adultos que en la gente joven, ya que, con el paso de los afos, la gente adquiere mas
responsabilidades y debe ser mas cuidadosa de ellos mismos y de su entorno. Aquellas
personas con mucha responsabilidad suelen mostrarse generalmente persistentes y
centradas, identificando su comportamiento con acciones planificadas previamente. La

gente responsable se refiere a aquellos individuos serios, organizados y confiables.

Esta seccion se basa en un estudio realizado por Huei-Wen Lin publicado en 2011, el
cual analiza la relacion entre los aspectos psicoldgicos y los sesgos financieros de los
inversores de Taiwan y la investigacién realizada por Bashir et al. (2013), que busca el
mismo objetivo, pero en la poblacién de Pakistan. Dichos articulos han servido como
referencia para estudiar el impacto del efecto disposicion, comportamiento gregario y
exceso de confianza en relacion con los rasgos psicolégicos de los inversores. En base
a ambos estudios y junto a otras aportaciones, podemos observar las siguientes

relaciones entre dichos sesgos y las cinco dimensiones del modelo de Goldberg:

Neuroticismo: los inversores que muestran rasgos propios del neuroticismo son mas
propensos a sufrir el efecto disposicién, ya que tienden a estar mas preocupados por
sus pérdidas, siendo para ellos irrelevantes las ganancias percibidas (Lin, 2011). El
comportamiento gregario también se asocia con la gente neurdtica, ya que suelen basar
sus decisiones financieras en las ideas y opiniones de otros (Schaefer & Williams, 2004).
La inestabilidad emocional de este tipo de personas causa que sean propensas a tener
poca seguridad en si mismas, por lo que no se asocia al anteriormente citado exceso

de confianza (Bashir et al., 2013).

Extraversion: existe una correlacion positiva entre los inversores que sufren extraversion
y el comportamiento gregario (Lin, 2011), ya que prefieren seguir las acciones llevadas
a cabo con anterioridad por otras personas. Por otro lado, también se puede observar
una relaciéon positiva con el exceso de confianza, debido al caracter enérgico y

entusiastico de las personas (Barber & Odean, 1999; Bashir et al., 2013).
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Amabilidad: ser amable se relaciona positivamente con el comportamiento gregario
(Bashir et al., 2013), debido a que, al confiar en otras personas, piensan que las
recomendaciones y tendencias populares se van a cumplir en la mayoria de los casos.
El exceso de confianza en las inversiones también se puede observar en las personas

agradables (Lin, 2011) ya que son optimistas y confian en si mismos.

Apertura a nuevas experiencias: el comportamiento gregario tiende a estar presente en
inversores con mayor apertura a nuevas experiencias, ya que prefieren adentrarse en
aquellas tendencias bursatiles que son populares, habiendo extraido previamente poca
informacion de ellas (Lin, 2011). Por otro lado, el exceso de confianza también se
relaciona con las personas abiertas a nuevas experiencias, ya que suelen confiar
positivamente en sus inversiones realizadas, a pesar de los riesgos tomados (Barber y
Odean, 1999; Bashir et al., 2013).

Responsabilidad: aquellos inversores con rasgos responsables son mas propensos a
asociarse con el efecto disposicién, debido a que tratan con mas cuidado sus
inversiones, a la vez que procuran tener las minimas pérdidas posibles (Lin, 2011).
Ademas, se muestra un exceso de confianza en las personas responsables, ya que, a
pesar de tomar precauciones, esta accion causa una falsa ilusién de control y baja
probabilidad de error, por el hecho de tener una planificacion previa (Jamshidinavid et
al., 2012; Bashir et al., 2013).

6. Conclusion y discusién final

En el marco de estudio de las finanzas conductuales y de su posterior andlisis en los
individuos se desprende que, en primer lugar, los sesgos financieros estan presentes
en el dia a dia de los individuos, comprendiendo desde una pequefia compra cotidiana
hasta decisiones mas complejas de inversion. Concretamente, en este proyecto se ha
investigado sobre el ultimo caso, pudiendo constatar que la existencia de los sesgos
financieros en los inversores causa que puedan actuar de manera poco racional o
irracional, conllevando como consecuencia a errores en la compraventa de activos
financieros en los mercados y, por ende, los inversores no podran maximizar su funcién
de utilidad.

Si la toma de decisiones de inversion puede ser incorrecta, estamos sopesando la

posibilidad de que existan anomalias en los mercados financieros, haciendo que éstos
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sean ineficientes en ultima instancia. Es muy importante aclarar este hecho, ya que nos
adentramos en el debate sobre la afirmacion que sostiene la teoria de los mercados
eficientes ideada por Eugene Fama, que parece no ser tan exacta en la realidad.
Basandonos en que los mercados financieros son ineficientes debido a la existencia de
sesgos en los inversores, se puede dar explicacion a muchos fendmenos ocurridos
durante la historia financiera, como la crisis bursatil de 1929, la crisis inmobiliaria de
2008 e incluso el momento actual por el que esta pasando la economia, debido a la

pandemia mundial provocada por el COVID-19.

En este trabajo se ha podido demostrar que las caracteristicas demograficas tienen
relacion con los distintos tipos de sesgos financieros, y los inversores son propensos a
sufrir algun tipo de sesgo. La edad, la ocupacion laboral y la experiencia de inversiéon
son las caracteristicas demograficas mas importantes en cuanto a la relaciéon con los
sesgos financieros, ya que son los rasgos que han mostrado resultados mas
concluyentes y parecen tener una mayor relacion causal en la toma de decisiones. Por
otro lado, los sesgos mas comunes en las distintas caracteristicas demograficas son el
exceso de confianza, la contabilidad mental y el efecto disposicion. En general, es
importante que las personas identifiquen qué errores cometen en el momento de invertir,
para asi tratar de solucionarlos, sobre todo pudiendo acceder a mas informacion que

sea a la vez veraz y util.

El conocimiento financiero también requiere de especial atencion, ya que es la variable
mas importante a tener en cuenta para el analisis del comportamiento de los inversores.
Si existen personas que no tienen una base financiera lo suficientemente amplia para
invertir en los mercados, los inversores seran mas propensos a cometer errores y, por
ello, de nuevo entramos en la perspectiva de negacion de la teoria de los mercados
eficientes de Fama. Los inversores deben tratar, en primer lugar, de recopilar la mayor
cantidad de informacion financiera posible para luego realizar sus propias inversiones,
requiriendo esencialmente una base de conocimiento formada por una serie de nociones
basicas financieras como, por ejemplo, el funcionamiento de los mercados de valores,

las distintas clases de activos o las variaciones de los tipos de interés.

En cuanto al estudio de los rasgos psicoloégicos de los inversores, podemos observar
que tienen relacién con los sesgos financieros analizados, por lo que se puede afirmar
que la personalidad de las personas influye en el proceso de toma de decisiones de
inversion. Basandonos en el modelo de los cinco factores de personalidad de Goldberg,

podemos extraer distintas conclusiones de cada una de las dimensiones.
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Primeramente, para aquellos inversores que sufren neuroticismo, se recomienda
establecer por si mismos un punto de bloqueo de ganancias y un punto de frenada de
pérdida, para evitar sufrir efecto disposicion y comportamiento gregario. En segundo
lugar, personas con extraversion deberian consultar con agentes financieros que
cuentan con experiencia en el sector de la inversién, con el objetivo de conseguir
informacion adecuada y prevenir el exceso de confianza y el efecto gregario. Por lo que
respecta al factor de personalidad agradable, es relevante que antes de tomar
decisiones de inversién, consigan el maximo de informacién posible, para evitar confiar
en informacién de otras personas y, sobre todo, no fiarse en exceso. En cuanto a la
dimensién de apertura a la experiencia, es importante que investiguen el mercado
previamente, para decidir donde comprar y vender sus activos, con el objetivo de reducir
riesgos imprevistos y evitar el comportamiento gregario. Por ultimo, los inversores
responsables deben contactar con expertos financieros, para ser aconsejados sobre
como colocar puntos de bloqueo de ganancias y pérdidas, y conseguir informacién

correcta que modele su exceso de confianza.

La influencia de los sesgos financieros esta presente en los inversores, por lo que es
importante reducir el comportamiento irracional de las personas, para mejorar la
rentabilidad de los mercados. Asegurar que los inversores traten de evitar estos errores
de por si mismos es complicado, por lo que es necesario que tanto las instituciones
financieras publicas como las empresas privadas se involucren en evitar que existan
sesgos financieros en los participantes de los mercados de valores. Por un lado, el
sector publico debe asegurarse una educacién financiera minima y adecuada para su
poblacion, ya que esto ayudaria por una parte a incrementar el conocimiento de los
mercados financieros y, por otra parte, a reducir errores de inversion, sobre todo, en
personas con un bajo nivel de educacion financiera que han intervenido en los mercados
de valores. Por otro lado, el sector privado debe preocuparse en entender la actitud de
sus inversores y tratar de analizar qué comportamiento tienen en el momento de tomar
decisiones de compra y venta, mediante programas individuales adaptados para cada
tipo de cliente, con el objetivo de poder evitar errores y garantizar una mayor

probabilidad de éxito en las inversiones.

Estas sugerencias pueden resultar positivas para la sociedad ya que, si se incrementa
el nivel de conocimiento financiero en las personas, se evitaran los comportamientos
irracionales que se trasladan dentro del panorama macro-financiero, por lo que
finalmente se aumentara el bienestar financiero, tanto a nivel individual como para el

conjunto de la economia global.
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