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Behavioral Finance

Resumen

En este trabajo se han tratado apectos importantes sobre las finanzas conductuales,
también conocidas como Behavioral Finance. Se ha buscado informacién sobre los
heuristicos y sesgos, que forman parte de esta teoria, al igual que se han citado
algunas de sus comprobaciones empiricas. El objetivo de este trabajo, tras una lectura
de las bases tedricas, ha sido demostrar evidencia empirica de la existencia: del exceso
de confianza, la falacia del jugador, el comportamiento de rebafio o manada y el sesgo
doméstico. Ademas, también se ha considerado interesante estudiar su posible
influencia en las decisiones econdmicas, que llevan a cabo los inversores, en los

mercados bursatiles.
El presente documento consta de 7373 palabras

Palabras clave: Finanzas conductuales, comportamiento financiero, behavioral finance,

sesgos, heuristicos, evidencia empirica, irracionalidad, mercados bursatiles
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Introduccion

Los precios de los activos que cotizan, segun la teoria del mercado eficiente, muestran en todo
momento su valor real y varian en funcién de la informacion disponible en el mercado (LOpez
Abellan Joaquin, 2018), sin verse afectados por otras variables. Durante mucho tiempo, a los
agentes que participan en la economia se les ha otorgado de racionalidad a la hora de tomar
decisiones econdmicas, pero en la prdctica, la realidad es muy diferente. Ya sea por situaciones
de incertidumbre o por sus propias emociones, los inversores han actuado de forma irracional
en numerosas ocasiones provocando el jueves negro, burbujas especulativas, entre otros
eventos (Fernandez Angel, Ladrén Rogelio, & Madrid Rosa, 2017). Este tipo de
situaciones no estdn contempladas en las teorias econdmicas clasicas en las que el individuo
goza de racionalidad. Segun Thaler la racionalidad limitada, la falta de autocontrol y las
influencias sociales son algunas de las mas importantes limitaciones en los seres humanos y
estas, pueden afectar en gran medida al funcionamiento econémico (Sunstein Cass & Thaler

Richard, 2008).

Teniendo en mente este contexto, en los afios setenta surge la teoria del Behavioral Finance.
Esta une la psicologia y la economia para tratar de explicar, desde una perspectiva diferente a
las teorias cldsicas, como los inversores toman decisiones financieras y como estas afectan a
los diferentes aspectos personales, publicos, privados, internacionales y bursatiles. El presente
trabajo se centra en como afectan determinados sesgos a los inversores de este ultimo

ambito.
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Desarrollo del trabajo

1. Economia conductual o “Behavioral finance”

Las finanzas conductuales tuvieron su inicio a finales de los afos setenta en donde Daniel
Kahneman y Amos Tversky, dos psicélogos, centraron sus investigaciones en el campo
econdmico. Llegaron a la conclusién de que el comportamiento de los individuos varia y, en las
situaciones de incertidumbre, estos pueden llegar a actuar irracionalmente. A partir de este
punto, autores de este campo como Thaler, Fama, Heirshleifer, Minsky, entre otros, hicieron
sus propios estudios apoyando asi dicha teoria que relata como los inversores actian como

seres irracionales en la toma de decisiones involucradas con dinero y riesgo.

Ademas, tras mas investigaciones, se llegd a formar la teoria de aversidn a las pérdidas. Esta
explica que los individuos evalian de forma diferente las ganancias de las pérdidas, siendo

estas ultimas las que proporcionan un impacto emocional mas grande a un individuo

(Fernandez Angel, Ladron Rogelio, & Madrid Rosa, 2017).

Cabe mencionar que las finanzas conductuales se fundamentan en los heuristicos y los sesgos.
Estos tratan de explicar el comportamiento humano en situaciones en las que el dinero estd
involucrado.

2. Heuristicos

Cuando un ser humano se encuentra ante una dificil decisién por falta de informacion, o

simplemente en una situacion compleja, suele realizar atajos mentales para hallar la respuesta
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de una manera mas sencilla. En este proceso, el individuo, a través de su propia experiencia,
convierte lo experimentado en una regla general a la que acudir cuando la situacién se
complica (Fernandez Angel, Ladron Rogelio, & Madrid Rosa, 2017). Esto puede conllevar
a numerosos errores porque estas reglas generales son imperfectas, estan hechas desde un

solo punto de vista y con informacion limitada.

Los principales heuristicos hallados en los razonamientos realizados por personas en

situaciones de incertidumbre son tres:

- La representatividad. Las personas razonan basandose en explicaciones o conceptos
pasados vy, sin realizar un analisis preciso de los datos de los que se dispone, esperan a que
haya un comportamiento determinado a raiz de eso. Los inversores, en este aspecto,
prestan mayor atencién a los datos histéricos en vez de a la presente realidad. Esperan
gue un comportamiento pasado se vuelva a producir en el futuro, sin que haya posibles

alteraciones.

- La disponibilidad. Las decisiones que el individuo toma estdn basadas en aspectos que ya
son conocidos, estos son tomados en cuenta antes de elegir algo novedoso y desconocido.
Por ejemplo, se pueden incluir los casos en los que inversores prefieren invertir en su pais
de origen, en vez de invertir en el exterior, pues es lo que conocen (Sunstein Cass &
Thaler Richard, 2008). Ademas, las personas se ven afectadas en mayor medida por
acontecimientos que son mds féciles de recordar o que han ocurrido hace relativamente
poco, lo que puede ocasionar olvidar cuestiones verdaderamente relevantes, aunque no

tan notables.

- Anclaje y ajuste. A la hora de averiguar una cantidad especifica, la cual es desconocida por
la persona, esta realiza determinadas estimaciones partiendo de un punto de partida o
anclaje. Los ajustes que se realizan a ese valor inicial para hallar el final, son insuficientes

al estar sesgados.
3. Sesgos clave y sus implicaciones para los inversores y
asesores

Los sesgos son cualquier error sistematico que pueda llevar a una estimacion incorrecta en un
proceso. Se deriva de evaluar estimaciones en vez de valores reales y de elecciones répidas. En

el momento de tomar decisiones en situaciones de incertidumbre y rapida respuesta, el
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sistema automatico del inversor actla siguiendo atajos mentales para tomar una accién en ese
momento. Los sesgos nacen por la mala percepcion de la informacion y estan presentes en el
proceso de la toma de decisiones. Hay un gran niumero de ellos, pero los principales son:
aversién al riesgo; contabilidad mental; comportamiento de rebafio o manada; exceso de
confianza y falacia del jugador. En el presente trabajo se analizaran en mayor medida los tres
ultimos ademas del sesgo doméstico. A continuacién, se explicard brevemente de que trata

cada uno de los elegidos.

3.1 Exceso de confianza

El ser humano suele sobrevalorar sus juicios, conocimientos y perspectivas de futuro
llegando a tener el falso pensamiento de que predice mejor de lo que cualquier
estudio empirico pueda demostrar. Los inversores con este sesgo suelen tener un gran
ego y su positivismo, que aumenta por cada buen resultado, nubla en numerosas
ocasiones la realidad de la situacion, no permitiendo tomar las decisiones adecuadas.
Este sesgo afecta en concreto a aquellos que no son capaces de reconocer sus

debilidades o no tienen una destreza competente.

Un ejemplo sobre este sesgo se presenta en los inversores que se centran en sus
resultados positivos y dejan a un lado sus fracasos (Mahesh., 2016). Siendo presos de
su exceso de confianza, se dejan llevar por sus instintos a la hora de tomar decisiones
econdmicas, aunque los datos empiricos no lo aprueben. Cabe mencionar que en el
campo de las finanzas se hizo un estudio que indicaba que los hombres poseian un
mayor exceso de confianza respecto a las mujeres en este sector (Barber & Odean,

2001).

3.2 Falacia del jugador

El individuo puede suponer o predecir erréneamente determinados acontecimientos al
interpretar descuidadamente una serie de probabilidades. Después de un suceso, o
varios, pronostica erréneamente que un acontecimiento ocurrird con mayor o menor

probabilidad, sin tener en cuenta que se tratan de sucesos independientes.

Este tipo de comportamientos han sido estudiados en varios contextos diferentes:

como numeros premiados de loteria, apuestas en casinos, o el simple lanzamiento de
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una moneda (ALEJANDRO DE LUIS, 2018). Este sesgo puede explicarse facilmente con
el ultimo caso, efectuando el lanzamiento de una moneda en repetidas ocasiones
mientras un individuo adivina el resultado. La falacia del jugador se cumpliria cuando
esta persona, después de observar que ha salido cara en tres ocasiones consecutivas,
piensa que la probabilidad de que vuelva a salir cara es menor al 50% (Da Silva Barrios
Carla Maria, 2018). Cabe destacar que este sesgo esta relacionado con otro conocido
como la hot hand o estar en racha. Este ultimo explicaria, que la persona del ejemplo
anterior, al acertar tres veces seguidas el suceso cara, pensara que el proximo

lanzamiento volverd a salir cara con una probabilidad superior al 50%.

3.3 Comportamiento de rebaino o manada

Esta presente cuando los individuos imitan a un grupo en el momento de tomar
decisiones, tanto racionales como irracionales, sin tener en cuenta su propia opinidn
(Ferndndez Angel, Ladrén Rogelio, & Madrid Rosa, 2017). La presién social de
conformidad y el pensamiento de que una decisidon grupal es mas dificil de ser errénea,

son dos de las principales razones por las que existe este sesgo.

Suele estar mas presente en aquellos casos en los que la persona no tiene demasiada
experiencia y por ello decide guiarse por la opinidon de la mayoria. Un ejemplo de esta
conducta puede apreciarse cuando personas sin experiencia, deciden invertir en una
empresa en especifico por el mero hecho de que muchos agentes econémicos han
decidido hacerlo. Por ello esta decisién, que no garantiza el éxito, acaba siendo

irracional (Da Silva Barrios Carla Maria, 2018).

3.4 Sesgo doméstico

También conocido como home bias, explica la tendencia de los individuos a invertir
sobre todo en activos nacionales (Sunstein Cass & Thaler Richard, 2008). la
participacién que tienen en estas acciones de su pais es muy superior a su importancia
a nivel global. La primera evidencia empirica de su existencia, realizada por French y

Poterba, data del afio 1991.

Segun los datos del Banco Mundial y la OCDE la importancia de la economia espafiola a

nivel global en el 2018 es aproximadamente del 2% (Banco Mundial, 2018). Un
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inversor racional en Suiza o Italia invertiria aproximadamente el 2% de sus activos en
acciones espafiolas. Sin embargo, aquellos espafioles que tengan el sesgo doméstico

invertirdn una mayor cantidad.

4. Ciclo emocional del inversor

Cada inversor tiene en cuenta determinados factores a la hora de formar su estrategia
financiera, para invertir en el mercado bursatil, pero muchas veces sus propias
emociones pueden jugar en su contra. El miedo y la avaricia destacan por ser dos
sentimientos que impulsan actuaciones irracionales cuando el mercado cae o sube
respectivamente sin tener en cuenta los ciclos en los que se mueve el propio mercado:
estacionales, econdmicos, etc. Los diferentes sentimientos que el inversor tiene a lo
largo de estos es denominado: ciclo emocional del inversor (Déja vu Maria, 2019). Este
se compone de catorce etapas de las cuales, se pasa de una fase a otra segun la
situacion del mercado y como el inversor reacciona ante ella. Es importante tener en
cuenta este ciclo pues diferentes sesgos pueden estar implicados en las distintas fases

existentes.

Al comenzar en el mundo de las inversiones, el individuo goza de una actitud positiva
en la que estd dispuesto a comprar o vender cualquier activo que se negocie. Su
optimismo se convierte en entusiasmo cuando el mercado crece y las cosas parecen ir
como estaban planeadas, de esta manera el inversor se plantea la posibilidad de
invertir mas dinero en la causa. Las buenas noticias continlan y todo pasa a gran
velocidad, otorgando una gran emocién a la persona. Esto continla hasta que el
agente estd en estado de euforia y olvida por completo el riesgo, llegando a invertir en
activos muy arriesgados para obtener grandes beneficios tan solo pensando a corto
plazo como un inversor especulativo. En este punto, se encuentra la maxima ganancia
econdmica lo que supone el maximo riesgo financiero, por ello es importante la

autodisciplina y el autocontrol.

A partir de aqui, el mercado empieza a bajar un poco provocando cierta ansiedad al
individuo, aunque su excesiva confianza no le dejard actuar correctamente vy

continuara invirtiendo con el pretexto de que todo mejorara a largo plazo. El mercado
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seguirad bajando y el sujeto entrara en estado de negacion, rechazando el mundo

financiero y reduciendo su horizonte temporal, pasando de largo a corto plazo.

Las inversiones disminuyen significativamente provocando miedo al agente implicado.
En este momento, la actuacion mds racional seria recoger una pequefia ganancia o
hacer frente a una reducida pérdida, pero la persona no se conforma con ello
continuando al siguiente punto: la desesperacidon. En este punto ya se ha perdido la
mayoria de la cartera, por una caida del mercado, y el inversor cegado por sus
emociones tan solo piensa en el "todo o nada". El panico que se desata por esta
situacion hace actuar en masa a las personas, lo que provoca una gran cantidad de
ventas y con ello una acentuada bajada en los mercados. El individuo al no haber sido
influenciado socialmente se rinde ante la situacion, lamentandose e intentando salir

del mercado antes de tener mayores pérdidas.

Es este momento de desaliento es dénde se encuentra la mdaxima oportunidad
financiera, seria el mejor momento en el que el inversor podria educar y formarse asi
mismo. Aprender analizando la situacién y comprender por qué fallé en vez de seguir
lamentdndose. En la etapa conocida como depresion, el inversor se autocuestiona y
comienza a aprender de sus errores, llegando a ser esta una experiencia enriquecedora

gue servira en el futuro si es bien aprovechada.

En las dos ultimas fases, en las que el mercado empieza a mejorar y aun no tiene una
clara estabilidad, surge la mejor oportunidad de entrada, a partir de este punto el
inversor vuelve al mercado esperanzado habiendo comprendido los ciclos del
mercado. Después sentira alivio al ver como el mercado vuelve a estar estabilizado.
Teniendo en cuenta, esta vez, las experiencias pasadas e intentando que sus propias

emociones no le vuelvan a dominar, intentando asi, eliminar los riesgos emocionales.
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Elpunto de maximo
“ riesgo financiero
iEs perfecto! Me
siento muy bien con “ .
estainversion” Contratiempo temporal.
Soy un inversor a largo
Euforia plazo”
Emocidn

© Ansiedad

@ Negacién

Entusiasmo (@)
(")Miedo

Optimismo

Optimismo (@) ) Desesperacion

Elpunto de maxima
oportunidad financiera . Alivi
IVIO

Rendicié O Esperanza

Desaliento  Depresion

“Quizas los mercados
no son para mi”

llustracion 1: Ciclo emocional del inversor.

Fuente: Ying y yang del inversor: ciclo emocional (2019)
5. Anadlisis empirico

5.1 Objetivo y metodologia
Nuestro objetivo es comprobar la existencia de los sesgos elegidos, al igual que
evidenciar la existencia de influencias en el comportamiento de los inversores futuros

o presentes en situaciones que involucran dinero vy riesgo.

Para obtener los datos necesarios, se ha llevado a cabo una encuesta cuyo publico
objetivo han sido los individuos mayores de dieciocho afios residentes en Galicia que

hayan, o pretendan, invertido en bolsa.

En el cuestionario, ademas de realizar preguntas relacionadas con los sesgos en
cuestion, se ha tenido en cuenta determinados datos personales que pueden ser de
interés para el estudio. Factores como: la edad, el sexo, la renta personal disponible
mensual por término medio, el nivel de estudios y los conocimientos financieros,

pueden influir en el comportamiento o irracionalidad de las personas en este ambito.

A la hora de analizar el conocimiento financiero de los individuos, se ha tenido en
consideracidn tanto su propia percepcion como la realidad a través de tres preguntas

utilizadas en numerosos estudios para observar dichos conocimientos (Bover Olympia,
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Hospido Laura, & Villanueva Ernesto, 2018). Las preguntas constan de los siguientes
conceptos: inflaciédn, tipo de interés compuesto y diversificacion.

5.2 Hipoétesis

Las hipdtesis que se plantean en este trabajo son las siguientes:
Hipotesis 1: Existencia de exceso de confianza

Hipodtesis 2: Existencia de falacia del jugador

Hipdtesis 3: Existencia de comportamiento de rebafo

Hipdtesis 4: Existencia de sesgo doméstico

Hipdtesis 5: Una parte importante de los encuestados que no tienen estudios
relacionados con la economia, consideran que la forma adecuada de ganar experiencia

en bolsa es a través de beneficios.

Hipotesis 6: Los encuestados que tienen estudios relacionados con la economia sabran

identificar mejor los sucesos aleatorios e independientes.

Hipotesis 7: A diferencia de los encuestados con estudios superiores o universitarios,
aquellos con estudios basicos o medios se dejaran guiar mas por sus instintos a la hora

de invertir en bolsa.

Hipodtesis 8: La percepcion de los encuestados sobre sus conocimientos financieros

influye en su sentimiento de riesgo ante una decisién que coincide con la mayoria.

Hipdtesis 9: La percepcidn de sus conocimientos financieros influyen en el encuestado

a la hora de tomar una decisién ante una gran crisis bursatil.

5.3 Diseio de la encuesta
La encuesta ha sido creada teniendo en cuenta que tipo de preguntas eran las mas

adecuadas para cubrir nuestras necesidades de informacién.

Puesto que tenemos un publico objetivo concreto, las dos primeras preguntas se
tratan de seleccién muestral. En estas el individuo que no cumple unos requisitos
previos, residir en Galicia y haber invertido en bolsa, o tener interés en hacerlo, no

puede contestar el resto del cuestionario.
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Para recaudar informacidon sobre los sesgos elegidos se han utilizado, en su gran

mayoria, preguntas cerradas y de seleccidon simple o Unica. Exceptuando, como se

puede ver mas adelante, las cuestiones abiertas que indican el porcentaje de activos

gue poseen los individuos en sus carteras reales.

En cuanto a la seccion relacionada al conocimiento financiero, como se citd con

anterioridad, son preguntas basadas en otras realizadas por el Banco de Espaiia (Bover

Olympia, Hospido Laura, & Villanueva Ernesto, 2018). Se ofrecen varias respuestas a

los problemas planteados pero, a la hora de realizar el andlisis, solo se ha tenido en

cuenta si los individuos han acertado dichas cuestiones o no.

5.4 Trabajo de campo. Ficha técnica

Tipo de encuesta Online
realizada
Universo Personas mayores de 18 anos que residan en Galicia y que hayan

pensado o invertido en la bolsa de valores

Ambito geografico

Galicia

Tamano de la muestra

109 encuestas validas en total

Error de muestreo

+/-7,90%

Nivel de confianza

90%; p=q=0,5

Procedimiento de la

muestra

Muestreo de conveniencia

Fecha del trabajo

Junio de 2020

Tamara Armenteros Ruiz
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5.5 Analisis e interpretacion de datos

Teniendo en cuenta las necesidades de informacién de este trabajo y para corroborar
las hipotesis mencionadas con anterioridad, se deja en constancia las tablas y graficos
obtenidos por el programa SPSS. Se ha realizado un analisis univariante, en el que se
ha interpretado individualmente los datos obtenidos a través de frecuencias, medias y
otra informacion relevante de estudio. Por ultimo, se ha centrado la explicacidon en

algunos andlisis bivariantes y multivariantes.

5.5.1 ANALISIS UNIVARIANTE

Antes de centrarnos en las hipdtesis, es adecuado tener un conocimiento de las

caracteristicas personales de los individuos encuestados.

Sexo

EHombre
W Mujer
Sexo
Faorcentaje Farcentaje
Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Valido  Hombre 50 4549 459 459
Mujer 59 541 541 100,0
Total 109 100,0 100,0
Grafica 1 Tabla 1

De los 109 individuos encuestados, el 54,13% son mujeres (59) y el 45,87% son

hombres (50).
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Estadisticos

Edad
I Valido 108
Perdidos 0
Media 3377
Tabla 2

La edad media entre los encuestados es de aproximadamente 34 afios. Esto es debido

a que, aunque haya una gran variedad de edades, el grupo mas numeroso de los

encuestados ronda entre los 20y 23 afios.

40

Porcentaje

Hasta 999€

Tamara Armenteros Ruiz

Renta disponible MENSUAL por término medio

De 1DDQ€€ a 1499 De 150% a 1999 De QDDD€€ a 2499

De 2500€ en
adelante

Grafica 3
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Mas de la mitad de los encuestados no dispone de una renta personal mensual por

término medio superior a 1499€.

éEn queé provincia reside?

EA Corufia
M Lugo

M Curense
B Pontevedra

Grafica 4

La mayoria de los encuestados residen en la provincia de A Corufia.

iSus estudios estan relacionados con la economia?

Hno
W si

Grafica 5
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El 52,29% no tiene estudios relacionados con la economia, el porcentaje restante si.
Esta informacién tiene gran importancia a la hora de analizar los sesgos vy

determinados conocimientos de los encuestados.

Percepcion de sus conocimientos financieros

Estadisticos

Percepcian de sus conocimientos financieros

N Valido 109
Perdidos 0
Media 2,86
Muy bajos Bajos Intermedio Altos Muy altos
Gréfica 6 Tabla 3

Casi el 50% de los encuestados percibe que sus conocimientos financieros estan en un
nivel intermedio. Si observamos la tabla 3 la media de esta percepcién es de 2,86
sobre 5, lo que quiere decir que de media los encuestados tienen un conocimiento

financiero inferior al intermedio.

En el caso de las preguntas sobre los conceptos financieros mencionados con
anterioridad (Bover Olympia, Hospido Laura, & Villanueva Ernesto, 2018) dan los

siguientes resultados:

Pregunta 1 conocimientos financieros sobre inflacion Pregunta 2 i sobre interés Pregunta 3 isros sobra
Einzarrzeto
Conera

Grafica 7 Grafica7.1 Grafica 7.2

Con las graficas anteriores se puede observar como un importante porcentaje, el

60,55%, comprende el significado de inflacidon. Casi el 68% de los encuestados tiene
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dificultades con las operaciones que implican el interés compuesto. Y una gran

mayoria de los individuos, el 72,48%, conoce el concepto de diversificacion.

Visto estos datos, el presente trabajo se centrard en las hipdtesis planteadas con

anterioridad.
Hipdtesis 1: Existencia del exceso de confianza.

Para comprobar la existencia del exceso de confianza en nuestro publico objetivo, se
han realizado las preguntas numero 3, 4 y 5. Los resultados que obtenemos tras

analizar las respuestas dadas son los siguientes:

¢Cual sera |la probabilidad de que la proxima vez que invierta en bolsa se guie por sus instintos?

40

[+l Valido 108
Perdidos a »
Media 3,40 °
Tabla 4 g
o

Nada probable Poco probable Probable Bastante probable Muy probable

Grafica 8

Como se puede ver en la tabla 4, la media de las respuestas en 3,40 sobre 5. Si
tenemos en cuenta que la probabilidad de volver a guiarse por sus instintos esta
valorada del 1 al 5, siendo 1 nada probable y 5 muy probable, encontramos que existe
un exceso de confianza. Si observamos detenidamente la grafica 8, una gran mayoria
de los encuestados, un 86,24% se dejara llevar por sus instintos probablemente,
algunos con mas seguridad que otros. Tan solo un aproximado 14% no se deja influir
por los acontecimientos de éxito previos y preferird invertir siguiendo otro tipo de

pautas diferentes a las corazonadas.

Tamara Armenteros Ruiz 22



Behavioral Finance

¢ Cual considera la forma adecuada de ganar experiencia en la bolsa?

[E A través de beneficios
W A través de pérdidas
M sin intervencian, solo observar

Grafica 8. 1

Respecto a la siguiente pregunta, si observamos los resultados obtenidos en la grafica
8.1, se encuentran opiniones algo diferenciadas respecto a cdmo se obtiene
experiencia en la bolsa. El 34,66% de los encuestados piensa que a través de la
obtencion de beneficios y el 41,28% opina que se aprende tan solo observando el
mercado sin llegar a intervenir en él. Tan solo el 23,85% opina que se obtiene
experiencia a través de las pérdidas, lo cual es verdadero. Cdmo ya vimos en apartados
anteriores, la aversidon a las pérdidas explica como estas tienen un mayor impacto
emocional en el individuo (Ferndndez Angel, Ladrén Rogelio, & Madrid Rosa, 2017) y
por ello este, al obtener resultados negativos por practicas erréneas, cuando vuelva a
invertir recordard como actuar debidamente teniendo en cuenta sus experiencias
pasadas. Con la obtencidon de beneficios el individuo seguird actuando de la misma
manera porque le ha funcionado, sin llegar a tener un verdadero pensamiento critico
de como toma las decisiones. En el caso de tan solo observar el mercado sin llegar a
invertir en él, no se logra acumular ninguna experiencia por el hecho de que el
individuo no esta en una situacion real, no puede conocer su propio comportamiento
en las diferentes fases del ciclo emocional del inversor (Déja vu Maria, 2019) ni cémo

actuar en determinados escenarios segun sus capacidades.
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¢En qué mercado invertiria mas?

E Mercado alcista
Wl Wercado bajista
W indiferente

Grafica 8. 2

Por ultimo, la grafica 8.2, que muestra la preferencia de los encuestados en los
mercados en los que invertir, sefiala que hay una mayor preferencia por los mercados
alcistas respecto a los bajistas. Tan solo un 30,28% de los encuestados es consciente de
gue no importa demasiado en cual de los dos mercados se realicen inversiones, pues el
concepto de ganancia es el mismo. Se deben anticipar los movimientos para poder

disfrutar de resultados rentables (Ferndndez Alvarez Laura, 2016).
Los resultados muestran evidencias de la existencia del exceso de confianza.
Hipotesis 2: Existencia de la falacia del jugador.

Para demostrar la existencia de este sesgo, se utilizaran las respuestas obtenidas de las

preguntas numero 6, 7 y 8 respectivamente.
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Las acciones de una determinada empresa han estado subiendo durante dos semanas, ¢ qué cree que
sucedera mafiana?

[ Seguiran subisndo
W Bajaran
Mo se sabe

Grafica 9

La grafica 9 sefiala como un 24,77% de los encuestados tienen este sesgo. La tendencia
a creer que un evento al haberse repetido en varias ocasiones seguidas, en este caso el
alza en las acciones durante dos semanas, tiene menos probabilidades de repetirse,
aungue sean casos sucesivos e independientes. Esta respuesta también indica un
exceso de confianza por parte de los individuos que han contestado de esta manera, al
sentirse capaces de predecir como cambiarad el mercado (Ferndndez Alvarez Laura,
2016). En contrapartida, un 18,35% de los encuestados, muestra tendencia a que
seguirdn subiendo dejandose llevar por la evolucidn de las acciones y pensando que la
tendencia es que siga subiendo, siendo este una muestra de existencia del
mencionado anteriormente hot hand o estar en racha. Las personas piensan que como
un acontecimiento se ha repetido varias veces seguidas hay mas probabilidades de que
se repita, aunque sean sucesos independientes. Por otra parte, un 56,88% de los
encuestados tiene en cuenta la aleatoriedad de estos sucesos independientes vy

contesta adecuadamente.
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Si usted, por las inversiones que ha realizado, ha perdido tres veces seguidas, en la siguiente jugada es mas
probable que:

[ Lograra batir al mercado
Il Mo lograra batir al mercado
M Mo sabe

Grafica 9.1

A través de la gréfica 9.1 puede observarse como un 22,02% de los encuestados
piensan que lograran batir al mercado tras perder tres veces seguidas. Al igual que en
el caso anterior esto refleja un exceso de confianza en los encuestados por tener el
sentimiento de que son capaces de predecir como cambiard el mercado (Ferndndez
Alvarez Laura, 2016). Un 19,27% piensa que no lograra batir al mercado. Y de nuevo
una mayoria, del 58,72% esta vez, tiene en cuenta la aleatoriedad de estos sucesos

independientes.

Si en el sorteo de la loteria anterior el numero ganador fue el 74908, ;qué probabilidades hay de que el mismo
numero vuelva a salir en el préoximo sorteo?

E Menos probabilidades
Wl Mismas probahilidades
W 13s probabilidades

Grafica 9. 2

Por ultimo, la grafica 9.2, que indica las contestaciones dadas por los encuestados
sobre la probabilidad de que el mismo niumero premiado de loteria salga de nuevo,

muestra como un 26,61% de los encuestados tienen este sesgo. El casi 70% responde
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adecuadamente a la pregunta teniendo en cuenta que, aunque sea el mismo nimero
de loteria premiado anteriormente, tiene las mismas probabilidades al ser sucesos

independientes (ALEJANDRO DE LUIS, 2018).
Los resultados muestran evidencias de la existencia de la falacia del jugador.
Hipdtesis 3: Existencia del comportamiento de rebafio o manada.

Para comprobar la existencia de este sesgo se utilizardn los datos recopilados de las

preguntas nimero 9, 10 y 11 respectivamente.

En una conversacion en la que la mayoria de los participantes cree que las acciones de una determinada
empresa van a subir, ;qué opinaria usted si le preguntaran?

M | as acciones subiran
Ml Las acciones bajaran
M Mo opina

Grafica 10

Observando la grafica 10 pueden distinguirse dos grandes grupos. Por una parte, el
45,87% se dejara influir por la opinion de la mayoria de los participantes y contestard
que las acciones subiran. Por otra, el 47,71% de los encuestados preferird no opinar,
aunque esto no indica necesariamente que no estén influenciados por la opinién de los
demas, tan solo que prefieren observar sin involucrarse en gran medida. Solamente un

6,42% opinara lo contrario a la mayoria.
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Si usted opina lo mismo que la mayoria:

E mas riesgo
M Wenos riesgo
M indiferente

Grafica 10. 1

La grafica 10.1 muestra como un importante porcentaje de los encuestados, el 43,12%,
siente que tendrd menos riesgos si piensa como la mayoria. Recordemos que esto es
debido a la sensacion de seguridad que aporta un decisién aprobada por un gran
nimero de personas (Ferndndez Angel, Ladrén Rogelio, & Madrid Rosa, 2017). Un
37,61% se siente indiferente respecto al riesgo, aunque opine lo mismo que la

mayoria. Un 19,27% de los encuestados siente que correrd mas riesgos.

¢ Cémo actuaria ante una gran crisis bursatil?

m Vende sus titulos al preci
sea

B Compra titulos

B Decide mantenerse invariz

Grafica 10. 2
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La grafica 10.2 presenta los datos de como los encuestados actuarian en una gran crisis
bursatil. Como se puede observar, las tres opiniones estan bastante diferenciadas. Esta
pregunta también esta relacionada con el ciclo emocional del inversor (Déja vu Maria,
2019), con una experiencia determinada el individuo actuara de una manera u otra. Un
28,70% venderia sus titulos al precio que sea, siendo este un comportamiento que
ocasionaria una gran bajada del precio de las cotizaciones. Un 33,33% verian esta
ocasidon como una oportunidad de negocio y compraria titulos. El porcentaje restante

se mantendria invariable.

Los resultados muestran evidencias de la existencia del comportamiento de rabano o

manada.
Hipdtesis 4: Existencia del sesgo doméstico.

Para comprobar la existencia de este, emplearemos las respuestas de las preguntas 12,

13 y 14 respectivamente.

Combinaciones de preferencia en cartera tedrica

E100% activos nacionales
m /5% activos nacionales y 26%
activos extranjeros

m50% activos nacionales y 50%
activos extranjeros

m25% activos nacionales y 75%
activos extranjeros

0100% activos extranjeros

Grafica 11

En la grafica 11 se muestran las preferencias de los encuestados en una cartera
tedrica, que no deberia confundirse con la real. Teniendo en cuenta el dinero que
invierten y sus propios conocimientos de los mercados, una gran mayoria,

aproximadamente un 84% de los encuestados invertiria mas del 50% en activos
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nacionales. Recordemos que, si la economia espafiola a nivel global representa un 2%
aproximadamente, el sesgo doméstico implica que el individuo invertird mds de esa
cantidad en activos de su propio pais (Sunstein Cass & Thaler Richard, 2008). Por lo
tanto, un gran porcentaje muestra este sesgo. Tan solo un 2,75% invertiria la totalidad

de su cartera en activos extranjeros.

Estadisticos

Cartera real porcentaje de activos nacionales

I Valido 20
FPerdidos 0
Media 60,10

Tabla 5

A partir de este punto se empiezan a analizar los datos de aquellos encuestados que
tienen carteras reales. Al filtrar los datos obtenemos que de los 109 encuestados, 80
de ellos invirtien en la realidad. Gracias a esto tenemos un punto de vista mas realista

respecto a la pregunta tedrica anterior.

Si observamos la tabla 5, indica que el porcentaje de activos nacionales de la cartera
real de los encuestados como media tienen un 60,10% de activos espafioles.
Mostrando la existencia del sesgo doméstico al, irracionalmente, otorgar mayor

importancia a los activos de su pais.

Cartera real porcentaje de activos nacionales

20

Porcentaje
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Grafica11. 1

El porcentaje mas alto observado en la grafica 11.1, muestra como el 16,25% de los

encuestados posee en su cartera real activos en su totalidad de Espana. El siguiente
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porcentaje mas alto, un 12,50% de los encuestados, responde que la mitad de su
cartera corresponde a activos espafioles. El porcentaje mas bajo hallado en los datos

de activos espafioles en las carteras reales es del 10%.

Estadisticos

Cartera real porcentaje de activos de empresas gallegas

[+l Valido a0
Perdidos 0
Media 2245 Tabla 6

Teniendo en cuenta lo anteriormente comentado en la tabla 5, se puede comparar con
los datos hallados en la tabla 6. Segun la media, los encuestados en sus carteras reales
poseen un 60,10% de activos espafioles de los cuales, al observar la tabla 6, hay una
media de 22,42% de activos que pertenecen a empresas gallegas. Siendo esto un sesgo
doméstico de las personas residentes en Galicia. Podria considerarse como un sesgo

domeéstico gallego dentro del espaiiol.

Cartera real porcentaje de activos de empresas gallegas

Porcentaje

o 2 4 S5 B8 7 8 10 12 15 20 22 23 25 30 35 I 40 43 45 50 52 55 60 YO OS5 90

Grafica 11. 2

Por ultimo, como se observa en la grafica 11.2, hay porcentajes mas variados. El
11,25% de los encuestados tienen un 10% de activos gallegos en sus carteras reales.
Cabe destacar que un 8,75% de los encuestados no tiene ningun activo perteneciente a

empresas gallegas en su cartera real.
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Los resultados muestran evidencias de la existencia del sesgo doméstico.

5.5.2 ANALISIS BIVARIANTE

Hipdtesis 5: Una parte importante de los encuestados que no tienen estudios
relacionados con la economia, consideran que la forma adecuada de ganar

experiencia en bolsa es a través de beneficios.

Tabla eruzada ;Cual considera la forma adecuada de ganar experiencia en la bolsa? *Sus estudios
estan relacionados con la economia

Sus estudios estan
relacionados con la economia

No Si Tatal
;Cual considera laforma  Através de beneficios Recuento 28 10 38
adecuada de ganar . X
P % dentro de Sus 491% 19,2% 34.9%
experiencia en la bolsa? G EeE
relacionados con la
economia
Através de pérdidas Recuento a 18 26
% dentro de Sus 14,0% 34, 6% 23,9%
estudios estan
relacionados con la
economia
Sin intervencian, solo Recuento 21 24 45
EEEET % dentro de Sus 36,8% 462%  413%
estudios estan
relacionados con la
economia
Total Recuento a7 52 109
% dentro de Sus 100,0% 100,0% 100,0%
estudios estan
relacionados con la
economia
Tabla 7

A partir de los datos de la tabla 7 puede verse una diferencia de opiniones respecto a
las personas que tienen estudios relacionados con la economia y las que no. Mientras
que un 41,3% de los encuestados, que estan vinculados a la economia por sus
estudios, piensan que la mejor manera de ganar experiencia es tan solo observar el
mercado, casi la mitad del otro grupo considera que es a través de los beneficios.
Como mencionamos con anterioridad, la mejor manera seria a través de las pérdidas y
para aquellos individuos que estdn relacionados con la economia un 34,6% opina que
es la mejor manera. Las opiniones son diferentes en estos grupos, aunque coinciden en

darle importancia al método de la observacion.
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Pruebas de chi-cuadrado

Significacion
asintdtica

Yalor df (hilateral)
Chi-cuadrado de 12,368° p ooz
Pearsan
Razon de verosimilitud 12,7596 2 o0z
Asociacian lineal por 5 468 1 018
lineal
M de casos validos 108

a. 0 casillas (0,0%) han esperado un recuento menor que &,
El recuento minimo esperado es 12,40

Tabla7.1

Como se ve en la tabla 7.1 esta hipdtesis se cumple con un nivel de significacidon

inferior al 0,1.

Hipotesis 6: Los encuestados que tienen estudios relacionados con la economia

sabrdn identificar mejor los sucesos aleatorios e independientes.

Tabla cruzada Las acciones de una determinada empresa han estado subiendo durante dos
semanas, ;jqué cree que sucedera mafiana? *Sus estudios estan relacionados con la economia

Sus estudios estan
relacionados con la economia

Mo i Total
Las acciones de una Seguiran subiendo  Recuento 12 g 20
ﬁgf;”;gggijg:&i? % dentra de SUS 211% 154%  18,3%
durante dos semanas =0T
e p relacionados con la
¢Oue cree gue sucedera i
marana?
Bajaran Recuento 21 i 27
% dentro de Sus 36,8% 11,5% 24 8%
estudios estan
relacionados con la
economia
Mo se sahe Fecuento 24 38 62
% dentro de Sus 42 1% 731% 56,9%
estudios estan
relacionados con la
economia
Total Recuento ar a2 109
% dentro de Sus 100,0% 100,0% 100,0%
estudios estan
relacionados con la
economia
Tabla 8

Como puede apreciarse en la tabla 8 mdas de la mayoria de aquellos con estudios

relacionados con la economia, un 73,1%, responde que no sabra que ocurrira con las

acciones mencionadas pues al ser un sucesos independientes y aleatorios cualquiera

de las probabilidades que se plantean podrian ser posibles. Mientras tanto un
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importante porcentaje, 36,8% de aquellos que no tienen estudios relacionados con la

economia, piensa que bajaran siendo visible la presencia de la falacia del jugador.

Pruebas de chi-cuadrado

Significacian
asintdtica

Walar df (hilateral)
Chi-cuadrado de 12,091% 2 ooz
Fearson
Razan de verosimilitud 12,591 2 ooz
Asociacidn lineal par 5,890 1 014
lineal
M de casos validos 109

a. 0 casillas (0,0%) han esperado un recuento menaor que 5.

El recuento minimo esperado es 9,54, Tabla 8.1

Tal y como se refleja en la tabla 8.1 esta hipdtesis se cumple con un nivel de
significacion inferior a 0,1. Cabe mencionar que es posible que la falacia del jugador se

reduzca con un mayor nivel de conocimientos econémicos.

Hipdtesis 7: A diferencia de los encuestados con estudios superiores o universitarios,
aquellos con estudios bdsicos o medios se dejardan guiar mds por sus instintos a la

hora de invertir en bolsa.

Prueba T
Estadisticas de grupo
Desv. Desv. Error

Maodif_nivel_estud [+ Media Desviacian promedio
;Cual serdla Basicos o medios 44 3,66 805 21
probabilidad de que la
préxima vez que invierta =
en bolsa se quie porsus  SUPErores (o 65 3,23 948 118

instintos? universitarios)

Tabla 9

Como se observa en la tabla 9 la probabilidad de invertir en la bolsa siguiendo una
corazonada se valora entre 1 y el 5, siendo 1 nada probable y 5 muy probable. Se
puede apreciar una diferencia entre aquellos encuestados que presentan estudios
basicos o medios, pues su valoracién media es de un 3,66 sobre 5 lo que indica mayor
probabilidad a utilizar sus instintos respecto al 3,23 sobre 5 de aquellos con estudios
superiores o universitarios. Este analisis muestra la existencia de un mayor exceso de

confianza en aquellos con estudios basicos o medios.
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Prueba de muestras independientes

Frueba de L de igualdad

de pruebatparalaigualdad de medias
Diferencia de
Diferencia de errar
F Sig. t gl Sig. (hilateral) medias estandar Inferior Superior
;Cual serdla Se asumen varianzas 470 494 2,455 107 016 428 74 ,083 74
probabilidad de que la iguales
praxima vez que invierta =
enbolsa se guie porsus MO S& asumenvarianzas 2534 101,510 013 A28 69 ,093 764
instintos? iguales
Tabla9.1

Y segun la tabla 9.1 se puede decir que con un nivel de significacidn inferior al 0,1 se

cumple la hipodtesis.

5.5.3 ANALISIS MULTIVARIANTE

Hipotesis 8: La percepcion de los encuestados sobre sus conocimientos financieros

influye en su sentimiento de riesgo ante una decision que coincide con la mayoria.

Unidireccional

Descriptivos
Percepcidn de sus conocimientos financieros

95% delintervalo de confianza
parala media

Desv. Lirnite
M Media Desviacion Desv. Error  Limite inferior superiar Minimao Maximo
Mas riesgo 21 3,24 R:k| 81 2,86 3,62 2 5
Menos rigsgo a7 2,66 938 137 2,38 2,84 1 5
Indiferante LY 2,90 985 185 2,58 322 1 5
Total 104 2,86 857 naz 268 3,04 1 5
Tabla 10

Los encuestados miden la percepcion de sus conocimientos financieros del 1 al 5 tal y
como se observa en la tabla 10, siendo 1 muy bajos conocimientos y 5 muy altos.
Aquellos encuestados que piensan que opinar lo mismo que la mayoria conlleva mas
riesgo tienen de media conocimientos financieros mas altos, un 3,24 sobre 5. Por el
contrario, aquellos que opinan que este tipo de opinidn dard lugar a tener menos
riesgo, tienen conocimientos financieros mas bajos 2,66 sobre 5, sin llegar al aprobado.
Esto confirma que el sesgo del comportamiento de rebaifio o manada esta presente en

aquellos individuos con menor experiencia (Da Silva Barrios Carla Maria, 2018).
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ANOVA
Percepcidn de sus conocimientos financieros
Sumade Media
cuadrados gl cuadratica F Sig.
Entre grupos 4 8963 2 2482 2,788 065
Dentro de grupos 93872 106 887
Total 98,936 108

Tabla 10. 1

La hipdtesis se cumple con un nivel de significacion inferior al 0,1 tal y como muestra la

tabla 10.1.

Hipdtesis 9: La percepcion de sus conocimientos financieros influyen en el encuestado

a la hora de tomar una decision ante una gran crisis bursatil.

Unidireccional

Descriptivos

Percepcion de sus conocimientos financieros
95% del intervalo de confianza

para la media
Desv. Limnite

I Media Desviacian Desv. Error  Limite inferior superior Minimo Maximo
Vende sus titulos al Eh| 2,58 848 152 2,27 2,89 1 ]
precio que sea
Compra titulos 36 318 980 163 2,86 353 1 5
Decide mantenerse 41 2,80 954 1448 2,50 in 1 5
invariahle
Total 108 2,87 958 092 2,69 3,05 1 5

Tabla 11

La tabla 11 muestra los resultados, que como ya mencionamos con anterioridad, los
conocimientos financieros estan valorados del 1 al 5, siendo el 1 muy bajos y el 5 muy
altos conocimientos financieros. Aquellos que perciben que tienen un mayor
conocimiento financiero en este caso 3,19 sobre 5, decidirdn comprar titulos ante una
gran crisis bursatil. Mientras, los que perciben que sus conocimientos financieros son

inferiores, un 2,58 sobre 5, decidirdn vender sus titulos al precio que sea en dicha

situacion.
ANOVA

Percepcidn de sus conocimientos financieros

suma de Media

cuadrados gl cuadratica F Sig.
Entre grupos G559 2 3,279 3,758 027
Dentro de grupos 91,626 1058 B73
Total 58,185 107

Tabla11.1
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Esta hipotesis, tal y como se refleja en la tabla 11.1, se cumple con un nivel de

significacién inferior al 0,1.
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Limitaciones y ampliaciones

- El procedimiento para elegir la muestra ha sido por conveniencia. Esto indica que
los individuos encuestados han sido seleccionados por criterios de accesibilidad y
no a través de aleatoriedad. Por esta razon, hay un mayor nimero de encuestados
residentes en A Corufia y una menor cantidad de individuos de las demas

provincias gallegas.

- El tamaio de la muestra no es lo suficientemente grande como para representar a
la poblacién. Con un estudio a mayor escala, pueden llegar a obtenerse resultados

con mayor valor empirico.

- En el andlisis de los resultados se tiene en cuenta un nivel de significacion del 0,1.
Esto quiere decir que las conclusiones a las que se llega en el presente documento,

tienen un nivel de confianza del 90%.

- Se ha tomado como referencia documentos externos para la elaboraciéon de
algunas preguntas del cuestionario relacionadas con los sesgos (Ferndndez Alvarez
Laura, 2016) y los conocimientos financieros (Bover Olympia, Hospido Laura, &

Villanueva Ernesto, 2018).
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Conclusiones

Tras una busqueda de las bases tedricas de las finanzas conductuales nos encontramos
con aquellos pilares en los que se basa la teoria: los heuristicos y sesgos. Tras centrar la
investigacion en unos determinados sesgos: exceso de confianza, falacia del jugador,
comportamiento de rebafio o manada y sesgo doméstico, y recoger evidencia empirica

de su existencia a través de una encuesta, se ha llegado a una serie de conclusiones.

Los sesgos estudiados existen en menor o mayor medida en determinados individuos
y, sin duda alguna, afectan a la toma de sus decisiones econémicas. Los datos hallados
demuestran que aquellas personas con estudios relacionados con la economia y que
tienen mayores conocimientos financieros, estan afectadas en menor medida por

estos sesgos.

Aquellos inversores menos experimentados se dejaran llevar por estos en mayor
medida, y en muchas ocasiones, sus emociones tendran gran relevancia a la hora de
tomar decisiones no racionales. Una buena preparacién en la materia puede ayudar a
disminuir el impacto de estos atajos mentales o comportamientos irracionales, pero no
podran eliminarlos por completo. Es necesario un estudio mas amplio que involucre a

un mayor nimero de personas para obtener unos datos mas significativos.

Sin duda alguna esta teoria, relativamente nueva, deberia ser investigada en mayor

profundidad y tenida mas en cuenta, pues las decisiones financieras son tomadas por
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agentes econdmicos, los cuales, siguen siendo personas con comportamientos no

siempre racionales.
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Anexo

Encuesta

SELECCION MUESTRAL
1. ¢Reside usted en Galicia? [1 VARIABLE; NOMINAL]
"= S

= No (fin de la encuesta, muchas gracias por su colaboracion)

2. ¢Ha invertido, o ha pensado hacerlo, en la bolsa de valores? [1VARIABLE;
NOMINAL]

= S
= No (fin de la encuesta, muchas gracias por su colaboracién)
SESGOS

Imaginese que por una corazonada ha invertido en bolsa y ha obtenido resultados muy
positivos. En una escala del 1 al 5, siendo 1 nada probable y 5 muy probable, écual serd
la probabilidad de que la préxima vez que invierta en bolsa se guie por sus instintos? [1
VARIABLE; ESCALA]
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3. ¢Cual considera la forma adecuada de ganar experiencia en la bolsa? [1
VARIABLE; NOMINAL]

= Através de la obtencion de beneficios
= Através de la obtencién de pérdidas

= Tan solo observando el mercado sin llegar a intervenir en él

4. ¢En qué mercado invertiria mas? [1 VARIABLE; NOMINAL]
= Enuno alcista
= En uno bajista

= |Le esindiferente

5. Las acciones de una determinada empresa han estado subiendo durante dos
semanas, équé cree que sucederd mafnana? [1 VARIABLE; NOMINAL]

= Las acciones seguiran subiendo
= Las acciones bajaran

= No se sabe

6. Si usted, por las inversiones que ha realizado, ha perdido tres veces seguidas,
en la siguiente jugada es mas probable que: [1 VARIABLE; NOMINAL]

= |Lograra batir al mercado
= No logrard batir al mercado

= No sabe

7. Si en el sorteo de la loteria anterior el nimero ganador fue el 74908, iqué
probabilidades hay de que el mismo nimero vuelva a salir en el préximo
sorteo? [1 VARIABLE; NOMINAL]

= Menos probabilidades
= Las mismas probabilidades

= Mas probabilidades

8. En una conversacién en la que la mayoria de los participantes cree que las
acciones de una determinada empresa van a subir, ¢qué opinaria usted si le
preguntaran? [1 VARIABLE; NOMINAL]

= |as acciones subiran
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= Las acciones bajaran

= Se abstendrd de opinar

9. Siusted opina lo mismo que la mayoria [1 VARIABLE; NOMINAL]
= Correrda mas riesgos
= Correrd menos riesgos

= |Le esindiferente

10. ¢Como actuaria ante una gran crisis bursatil? [1 VARIABLE; NOMINAL]
= Vende sus titulos al precio que sea
= Compra titulos

= Decide mantenerse invariable

11. A continuacion, se le presentara una serie de combinaciones en su cartera de
activos. Teniendo en cuenta la cantidad de dinero que invierte y su propio
conocimiento de los mercados éPor cudl se decantaria? [1 VARIABLES;
NOMINAL]

= Cartera compuesta en su totalidad por activos nacionales

= Cartera compuesta por el 75% de activos nacionales y 25% activos
extranjeros

= Cartera compuesta por el 50% de activos nacionales y 50% activos
extranjeros

= (Cartera compuesta por el 25% de activos nacionales y 75% activos
extranjeros

= Cartera compuesta en su totalidad por activos extranjeros

12. En su cartera real, écudl es el porcentaje aproximado que ha destinado a
activos nacionales? [1 VARIABLE; ESCALA]

13.¢Y el porcentaje aproximado destinado a acciones de empresas gallegas
(INDITEX, Adolfo Dominguez, PharmaMar, Grupo San José, Pescanova, etc.)? [1
VARIABLE; ESCALA]

CONOCIMIENTOS FINANCIEROS
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14. Segun usted, écual es el grado de sus conocimientos financieros? Siendo el 1
muy bajos conocimientos y el 5 muy altos [1 VARIABLE; ESCALA]

15. Imagine que le regalan 1.000€, pero solo podrd obtenerlos cuando pase un ano.
En el plazo de un afio, teniendo en cuenta que la inflacién es del 1%, sera capaz
de comprar [1 VARIABLE; NOMINAL]:

= Mas de lo que podria comprar hoy.
® La misma cantidad.

= Menos de lo que podria comprar hoy.

16. Suponga que ingresa 100€ en una cuenta de ahorro con un interés fijo del 2%
anual. En esta cuenta no hay comisiones ni impuestos. Si no hace ningln
ingreso, ni retira ningun dinero, una vez abonado el pago de intereses, ¢Cuanto
dinero habra en la cuenta después de cinco afios? [1 VARIABLE; NOMINAL]

= Menos de 110 euros.
= Exactamente 110 euros.
= Mas de 110 euros.

= Esimposible decirlo con la informacién dada.

17. Por lo general, es posible reducir el riesgo de invertir en bolsa mediante la
compra de una amplia variedad de acciones. [1 VARIABLE; NOMINAL]

= Verdadero

= Falso
DATOS PERSONALES
18. Edad: [1 VARIABLE; ESCALA]

19. Género [1 VARIABLE; NOMINAL]
= Hombre

= Mujer
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20. Renta personal disponible mensual (por término medio)

ORDINAL]

Hasta 999€

De 1.000€ a 1.499€
De 1.500€ a 1.999€
De 2.000€ a 2.499€
De 2.500€ en adelante

21. Nivel de estudios [1 VARIABLE; ORDINAL]

Basicos

Medios

Superiores (o universitarios)

Behavioral Finance

[1 VARIABLE;

22. éSus estudios estan relacionados con la economia? [1 VARIABLE; NOMINAL]

23. ¢En qué provincia de Galicia reside? [1 VARIABLE; NOMINAL]

Si
No

A Coruna
Lugo
Ourense

Pontevedra
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