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Abstract

This study explores the influence of cognitive biases and heuristics on decision
making in the field of behavioral economics. It analyzes biases such as anchoring and
adjustment, availability bias, the law of small numbers (gamble’s fallacy),
overconfidence bias, confirmation bias and loss aversion. By conducting a survey and

data analysis, this research analyzes the presence and implication of these biases.

The theoretical framework, it delves into the field of behavioral economics, which
combines elements of psychology and economics to understand how individuals make
decisions. It discusses the importance of rational thinking in economic models and
highlights the limitations of the rational model. In addition, it explores the prospect theory
proposed by Kahneman and Tversky, which introduces the concepts of value function

and weighting function to explain hot individuals perceive gains and losses.

This study allows to understand and address cognitive biases and the crucial
implications in areas such as personal finance, investment decisions and costumer
behavior. With a better understanding of these biases, individuals can make more
informed decisions and achieve better outcomes in financial and economic decision

making.

Keywords: behavioral economics, cognitive bias, financial decision making, loss

aversion, risk seeking



Resumen

Este estudio explora la influencia de los sesgos cognitivos y los heuristicos en la
toma de decisiones en el campo de la economia conductual. Analiza sesgos como el
anclaje y ajuste, el sesgo de disponibilidad, la ley de los pequefios nimeros (falacia del
jugador), el sesgo de exceso de confianza, el sesgo de confirmacion y la aversion a la
pérdida. Mediante la realizacion de una encuesta y el analisis de datos, esta investigacion

analiza la presencia e implicacion de estos sesgos.

El marco tedrico profundiza en el campo de la economia conductual, que combina
elementos de la psicologia y la economia para comprender como toman decisiones los
individuos. Analiza la importancia del pensamiento racional en los modelos econémicos
y destaca las limitaciones del modelo racional. Ademas, explora la teoria de las
perspectivas propuesta por Kahneman y Tversky, que introduce los conceptos de funcion
de valor y funcion de ponderacion para explicar como perciben los individuos ganancias

y pérdidas.

Este estudio permite comprender y abordar los sesgos cognitivos y sus
implicaciones cruciales en &mbitos como las finanzas personales, las decisiones de
inversion y el comportamiento de los consumidores. Con una mejor comprension de estos
sesgos, los individuos pueden tomar decisiones mas informadas y lograr mejores

resultados en la toma de decisiones financieras y econémicas.

Palabras claves: economia del comportamiento, sesgos cognitivos, toma de decisiones

financieras, aversion a la pérdida, busqueda de riesgo
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1. Introduccion

El estudio financiero y econémico en su constante busqueda de la maximizacion
de beneficios y optimizacion de recursos, se enfrenta a un desafio crucial: la toma de
decisiones. Sin embargo, en este escenario aparentemente racional, existe un factor clave
que puede influir de manera significativa en las elecciones: los heuristicos y los sesgos
cognitivos, que pueden llevarnos a tomar decisiones que se alejan de la légica y la

racionalidad esperada.

Segun Kahneman (1979), ganador del premio Nobel de Economia, los seres
humanos no son maquinas de razonamiento l6gico y objetivo, sino que estan sujetos a

una serie de heuristicos y sesgos cognitivos que influyen en su toma de decisiones.

El estudio del comportamiento humano en el &ambito econdmico ha evolucionado
significativamente en las ultimas décadas, dando lugar a una rama conocida como la
economia del comportamiento. Este enfoque se aleja de la vision tradicional que asume a
los individuos como seres racionales y maximizadores de utilidad, y se adentra en la
comprension de los procesos cognitivos y emocionales que influyen en la toma de

decisiones econdmicas (Cueva et al., 2013).

En el marco tedrico que se presenta a continuacion, se exploraran los principales
conceptos y teorias que conforman la economia del comportamiento, asi como los sesgos
cognitivos y heuristicos que influyen en la toma de decisiones. Se aborda la economia del
comportamiento como disciplina, comenzando por su definicion. Se reconoce que los
seres humanos no siempre toman decisiones de manera racional, sino que estan sujetos a

pensamientos y comportamientos irracionales.

Este reconocimiento se refiere a la teoria prospectiva o de la expectativa de
Kahneman, la cual plantea que las personas no evaltan las opciones de forma imparcial,
sino que se basan en su experiencia previa y en su percepcion de los riesgos e
incertidumbres asociados. Ademas, se centra en el modelo racional, el cual ha sido la base
de las teorias econdémicas convencionales. La teoria explora el concepto de utilidad
esperada, que sugiere que las personas toman decisiones al ponderar la utilidad esperada
de cada opcioén y seleccionar aquella que maximice dicha utilidad. No obstante, este
enfoque no carece de criticas y limitaciones, las cuales se analizan en esta seccion (Rosi,
2004).
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Finalmente, se analizan los sesgos cognitivos y heuristicos que afectan la toma de
decisiones. Estos, son desviaciones sistematicas de la racionalidad y pueden conducir a
decisiones subdptimas. Se exploran conceptos tales como el fendmeno de anclaje y ajuste,
la disponibilidad de informacion, la ley de los pequefios nimeros (también conocida
como falacia del jugador), el sesgo de exceso de confianza, el efecto de arrastre, el sesgo
del falso consenso y el sesgo de confirmacion, los cuales son discutidos en detalle (Begué
etal., 2019).

1.1 Objetivos

1.1.1 Objetivo general

Analizar e identificar componentes de como el pensamiento irracional influye en

la toma de decisiones financieras o de inversion de consumidores y empresarios.

1.2 Problema de investigacion

El problema de investigacién se fundamenta en que las tomas de decisiones
financieras no estan influenciadas Unicamente por modelos econdémicos racionales, sino
que los sesgos cognitivos tienen un impacto significativo que resultan en
comportamientos irracionales, provocando pérdidas financieras. Por lo tanto, de esta

informacidn surge los siguientes objetivos especificos:

1. ldentificar cudl es el grado de influencia de la aversién al riesgo en las decisiones
financieras.
2. Evaluar la influencia de los sesgos cognitivos y los heuristicos en la toma de

decisiones de los individuos.

1.3 Justificacion de la investigacion: Relevancia, originalidad vy

contribucion a la literatura

El presente Trabajo de Fin de Grado se centra en analizar la toma de decisiones
financieras y econdmicas desde la perspectiva de la economia del comportamiento, con
un enfoque en la teoria prospectiva de Kahneman y Tversky. Ademas, se centra en
examinar cémo los sesgos cognitivos y factores psicolégicos influyen en las decisiones

financieras y econémicas.
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La toma de decisiones es un area de mucha importancia tanto en la economia como
en las finanzas. Por lo tanto, es de gran relevancia comprender los factores que influyen
en estas decisiones, tanto para la gestion de inversiones y la toma de decisiones

empresariales como para la planificacion financiera personal.

Aunque se encuentra una amplia literatura acerca de la economia del
comportamiento, este estudio se enfoca de manera mas especifica en identificar y analizar
los sesgos cognitivos y los factores emocionales que juegan un papel importante en el

contexto financiero y econémico.

De esta manera, esta investigacion pretende contribuir a los conocimientos
existentes proporcionando un andlisis de los mecanismos subyacentes en la toma de
decisiones financieras y econdmicas. A través de la revision de estudios previos y la
recopilacion de datos se busca reconocer las implicaciones de los sesgos cognitivos en la
toma de decisiones de inversion, la gestion de riesgos y las estrategias financieras.
Ademas, la informacion proporcionada en esta investigacion puede tener aplicaciones

précticas en la asesoria y educacion financiera.

2. Marco teorico

2.1 Economia del comportamiento

2.1.1 Definicién

La economia del comportamiento es una rama de estudio que se ha desarrollado
en los ultimos afios y que ha revolucionado la forma en que entendemos y analizamos las
decisiones econémicas de los individuos (Abellan et al., 2020). En lugar de considerar
Unicamente la l6gica y el analisis racional, la economia del comportamiento se adentra en
el estudio de como las personas toman decisiones en la vida real, teniendo en cuenta los
sesgos cognitivos, las limitaciones de la informacion, las influencias sociales y las
emociones. Este enfoque integrador nos permite comprender mejor por qué los individuos
a menudo se desvian de la racionalidad esperada y como estos factores afectan su

comportamiento economico (Mufioz-Munguia et al., 2019).

La economia del comportamiento es una combinacion de diferentes disciplinas

provenientes de las ciencias sociales que estudia la compresién de incentivos y
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motivaciones en las tomas de decisiones (Baddeley, 2021). De esta manera, la economia
conductual busca integrar conceptos de la psicologia al analisis economico
principalmente en aspectos de decisiones econdmicas en situaciones de incertidumbre
(Esguerra, 2016).

Esta disciplina ha demostrado que los sesgos cognitivos, como el sesgo de
confirmacion, el sesgo de disponibilidad y el sesgo de exceso de confianza, pueden influir
en las decisiones econdmicas de las personas. Ademas, los factores emocionales también
desempefian un papel importante en la forma en que tomamos decisiones relacionadas
con las finanzas, la inversién y el consumo, todos estos aspectos, serdn mencionados en

profundidad més adelante (Repetto, 2001).

En 1970, Daniel Kahneman y Tversky proporcionaron un estudio sobre los juicios
humanos frente al riesgo y la incertidumbre, desafiando los modelos tradicionales de
racionalidad. Este enfoque se extendio6 en diversas disciplinas como economia, derecho,
sociologia, medicina y ciencias politicas (Kohan y Guillermo, 2006). Ademas, estos
autores han ido pioneros en el estudio de la economia conductual, demostrando que las
teorias economicas racionales no logran explicar completamente el comportamiento
humano, permitiéndole al Dr. Daniel Kahneman ser el primer psicélogo en recibir el

Premio Nobel de Economia en 2002 (Esguerra, 2016).

La economia del comportamiento establece que los consumidores al tomar
decisiones recurren a procesos mentales, conocidos como “heuristicos” que funcionan
como atajos para evitar abordar calculos complejos y economizar recursos mentales, dado
que el cerebro humano carece de la energia necesaria para llevar a cabo un analisis

exhaustivo de cada situacion (Kahneman y Tversky, 1979).

Los heuristicos son mecanismos automaticos e inconscientes que facilitan la
simplificacion de soluciones de manera rapida y sencilla a diversos problemas, sin
considerar el contexto en el que se encuentra el individuo. No obstante, es crucial tener
presente que el empleo de heuristicos implica el riesgo de generar errores o sesgos en la
toma de decisiones debido a la falta de una consideracion exhaustiva de todos los factores
relevantes (Bilek et al., 2018).

Esta nueva perspectiva ha llevado al desarrollo de modelos y teorias alternativas

que buscan capturar de manera mas precisa el comportamiento humano en el &mbito
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econdémico. La economia del comportamiento ha encontrado aplicaciones en diversos
campos, desde la economia conductual y las finanzas hasta la politica publica y el

marketing (Cueva et al., 2013).

2.1.2 Importancia del pensamiento racional

El pensamiento racional desempefia un papel fundamental en la toma de
decisiones financieras e inversiones. En un mundo cada vez mas complejo y dinamico,
contar con un enfoque racional y analitico se vuelve imprescindible para maximizar los

resultados y minimizar los riesgos (Saaty, 2014).

El pensamiento racional, implica tomar decisiones basadas en evidencia objetiva
y razonamiento logico, en lugar de dejarse llevar por emociones o corazonadas. En el
ambito financiero, esto implica analizar datos financieros, evaluar factores econémicos y

considerar diferentes escenarios antes de tomar una decision (Hernandez, 2013).

Uno de los aspectos mas importantes del pensamiento racional en las decisiones
financieras es la capacidad de evaluacion objetiva. Al contar con datos concretos y
herramientas de analisis, es posible evaluar las opciones financieras de manera imparcial
y basada en informacién confiable (Mares, 2006). Esto ayuda a evitar decisiones

impulsivas o sesgadas, lo que a su vez reduce el riesgo de cometer errores costosos.

Ademas, el pensamiento racional contribuye a la minimizacion de riesgos al
permitir una gestién prudente del dinero. En lugar de seguir consejos o tendencias
populares, un enfoque racional se basa en una evaluacion exhaustiva de los riesgos y
recompensas potenciales. Esto implica analizar la rentabilidad esperada, los plazos de
inversion, la diversificacion de la cartera y otros factores relevantes para tomar decisiones

informadas y prudentes (Padilla, 2012).

En el contexto de las inversiones, el pensamiento racional también es clave para
evitar decisiones impulsivas o basadas en el panico. Los mercados financieros pueden ser
volatiles y, a menudo, se ven afectados por la psicologia colectiva. Un enfoque racional
ayuda a resistir la influencia de las emociones y a tomar decisiones basadas en

fundamentos sdlidos a largo plazo (Castro, 2005).
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2.1.3 Pensamiento irracional

La toma de decisiones en los seres humanos tiene un impacto importante para la
economia y la sociedad en general. Es por esto que es fundamental el estudio del papel
de la motivacion y otros factores que influyen en el comportamiento de los individuos
(Schee, 2009). Dado que, el pensamiento irracional, juega un papel crucial en la toma de
decisiones financieras y de inversion; aunque se podria esperar que las personas tomaran
decisiones racionales y logicas basadas en informacion y analisis (Fernandez Ledn,
2017). Como se menciond anteriormente, este campo se ocupa de estudiar como las
personas toman decisiones econdémicas y financieras en la practica, teniendo en cuenta
los aspectos psicologicos y sociales que influyen en su comportamiento (Garza, 2011).
Uno de los enfoques clave de la economia del comportamiento, es examinar los patrones
de pensamiento irracional que pueden afectar negativamente la toma de decisiones

financieras (Ramirez, 2010).

Daniel Kahneman (2003), premio Nobel de Economia, propuso el concepto de
"Sistema 1" y "Sistema 2" para describir dos modos de pensamiento diferentes que las
personas utilizan para tomar decisiones, el Sistema 1 se refiere a un modo de pensamiento
intuitivo, automatico y rapido, es impulsado por asociaciones rapidas y patrones
aprendidos; este opera de manera subconsciente y no requiere un esfuerzo consciente, es
util en situaciones cotidianas en las que se requiere una respuesta rapida, como reconocer
caras, leer palabras o reaccionar rapidamente a una situacion de peligro (Kahneman,
2003).

El Sistema 2, en cambio, es un modo de pensamiento mas lento, analitico y
reflexivo. Se basa en el razonamiento consciente y deliberado. Requiere un esfuerzo
mental activo y es utilizado en situaciones que demandan un mayor procesamiento
cognitivo, como resolver problemas matematicos complejos, tomar decisiones

importantes o evaluar informacion critica (Kahneman, 2003).

Kahneman sostiene que, el Sistema 1 es mas propenso a sesgos cognitivos y
errores, ya que se basa en atajos mentales y patrones aprendidos que pueden llevar a
juicios incorrectos (Kahneman, 2003). Por otro lado, el Sistema 2 tiene la capacidad de
corregir estos sesgos y tomar decisiones mas racionales y reflexivas. Una de las

propuestas de Kahneman es que, al comprender la interaccion entre el Sistema 1 vy el
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Sistema 2, se puede tomar decisiones mas informadas y mejorar la capacidad para evitar

errores cognitivos. Algunas sugerencias practicas incluyen:

e Conciencia de los sesgos: Reconocer que el Sistema 1, esta influenciado por sesgos
cognitivos y estar atento a ellos, puede ayudar a cuestionar y corregir respuestas
automaticas.

e Ralentizar el pensamiento: Cuando las personas se enfrentan a decisiones
importantes, se deben tomar el tiempo necesario para reflexionar y utilizar el
Sistema 2, puede conducir a decisiones mas racionales y fundamentadas.

e Validacion y verificacion: Cuando se recibe informacion o se esta expuesto a
nuevas ideas, es importante cuestionar y verificar la validez de la informacion antes
de aceptarla como verdadera. Esto implica activar el Sistema 2 y no confiar
Unicamente en respuestas automaticas del Sistema 1.

e Entrenamiento y experiencia: A través de la practica y la adquisicién de
experiencia en un campo especifico, es posible desarrollar habilidades y patrones de
pensamiento mas eficientes en el Sistema 1. Esto permite tomar decisiones rapidas

y precisas en areas en las que tenemos experiencia (Kahneman, 2003).

2.1.5 Riesgo e incertidumbre

El concepto de riesgo e incertidumbre desempefia un papel fundamental en la toma
de decisiones en el ambito financiero. Aunque a menudo se usan indistintamente, el riesgo
y la incertidumbre tienen significados distintos y requieren diferentes enfoques para su
gestién (Pareja, 2003).

El riesgo se refiere a situaciones en las que las probabilidades de los diferentes
resultados son conocidas o pueden estimarse con cierto grado de certeza. En este caso,
los inversores pueden utilizar técnicas cuantitativas, como el anlisis estadistico y el
calculo de probabilidades, para evaluar y gestionar el riesgo. Por ejemplo, al invertir en
acciones, se pueden analizar datos historicos y calcular métricas de riesgo, como la
volatilidad, para estimar la probabilidad de obtener ciertos rendimientos (Medina
Hurtado, 2006).

La incertidumbre, por otro lado, se refiere a situaciones en las que las
probabilidades de los resultados son desconocidas o no pueden estimarse de manera

confiable. En estas situaciones, las técnicas cuantitativas pueden no ser suficientes, y los
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inversores deben recurrir a enfoques cualitativos y considerar multiples escenarios
posibles. La incertidumbre puede surgir debido a eventos imprevistos, cambios en las
condiciones econémicas o politicas, o factores externos impredecibles. La gestion de la
incertidumbre requiere flexibilidad y adaptabilidad para responder a los cambios y ajustar

las estrategias de inversion en consecuencia (Namakforoosh, 2000).

Es importante tener en cuenta que el riesgo y la incertidumbre no son conceptos
absolutos, sino que existen en un espectro. Algunas situaciones pueden tener un mayor
grado de riesgo, con probabilidades conocidas, mientras que otras pueden estar mas
dominadas por la incertidumbre, con probabilidades desconocidas o dificiles de estimar.
Los inversores deben evaluar cuidadosamente el grado de riesgo e incertidumbre en cada

situacion y adaptar sus estrategias en consecuencia (Vitoriano, 2007).

Ademas, el riesgo y la incertidumbre estdn estrechamente relacionados con la
tolerancia al riesgo de los inversores. La tolerancia al riesgo se refiere a la disposicion de
los inversores a asumir riesgos y puede variar de una persona a otra. Algunos inversores
pueden tener una alta tolerancia al riesgo y estar dispuestos a asumir mayores niveles de
riesgo en busca de mayores rendimientos, mientras que otros pueden tener una baja
tolerancia al riesgo y preferir inversiones mas seguras, aunque con menores rendimientos
potenciales. La comprension de la tolerancia al riesgo personal es crucial para desarrollar

una estrategia de inversion adecuada (Vejar et al., 2019).

En el contexto financiero, la gestion del riesgo y la incertidumbre implica el equilibrio
entre el potencial de ganancias y la proteccion contra pérdidas. Los inversores utilizan
una variedad de herramientas y enfoques para gestionar el riesgo, como la diversificacion
de cartera, el uso de instrumentos financieros derivados y la aplicacion de estrategias de
cobertura. Estas estrategias buscan reducir la exposicion al riesgo y mitigar las pérdidas

potenciales (Marchesano et al., 2020).

2.2 Modelo racional

El modelo racional, es una teoria ampliamente utilizada en la economia y las
finanzas para comprender y predecir el comportamiento de los individuos en la toma de
decisiones econdmicas (Pascale, 2007). En el contexto de las decisiones econémicas, el

modelo racional asume que los individuos tienen preferencias bien definidas y
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consistentes. Estas preferencias se expresan a traveés de una funcion de utilidad, que asigna
un valor numeérico a las diferentes opciones o resultados posibles. Los individuos, realizan
una evaluacion racional de las diversas alternativas disponibles, y eligen aquella que les
proporciona el nivel més alto de utilidad o beneficio esperado (Rios, 2008).

Ademas, el modelo racional, postula que los individuos cuentan con acceso a toda
la informacidn pertinente y tienen la capacidad de procesarla de forma efectiva y sin
sesgos (Gallegos-Daniel et al., 2022). Esto significa que consideran todos los posibles
resultados, probabilidades y consecuencias de sus decisiones. Los individuos llevan a
cabo calculos mentales para evaluar el riesgo y el rendimiento de las distintas opciones
disponibles, seleccionando aquella que maximiza su utilidad esperada (Gallegos-Daniel
etal., 2022).

Este modelo, también implica que los individuos tienen la capacidad de tomar
decisiones dptimas, considerando sus preferencias y limitaciones (Alvarez, 2009). Quiere
decir, que consideran las limitaciones de recursos, restricciones presupuestarias y posibles
restricciones legales o normativas al tomar decisiones econdmicas. Los individuos eligen

la opcion que mejor se ajusta a sus objetivos y circunstancias particulares.

En las decisiones de inversidn, el modelo racional se aplica al andlisis de riesgo y
rendimiento de diferentes activos financieros. Los inversores racionales, analizan
detenidamente las caracteristicas de los activos, como su volatilidad, rendimiento
esperado y correlaciones con otros activos, utilizan herramientas y modelos financieros,
como el modelo de valoracion de activos financieros y la teoria de cartera, para construir

carteras Optimas que maximicen la relacion riesgo-recompensa (Pascale, 2007).

Este modelo, ha sido ampliamente utilizado en la teoria econdémica y ha
proporcionado herramientas valiosas para analizar y predecir el comportamiento de los
individuos en la toma de decisiones econdémicas. No obstante, también ha sido objeto de
criticas y limitaciones. Se ha argumentado que los supuestos de racionalidad y

maximizacion de utilidad no siempre se cumplen en la realidad (Abitbol et al., 2005).

2.2.1 Teorias econdmicas tradicionales

Las teorias econdmicas tradicionales, también conocidas como el modelo
racional, han sido fundamentales en el campo de las finanzas y la toma de decisiones

financieras (Fernandez Leon et al., 2017). Estas teorias se basan en la premisa de que los
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individuos son racionales y maximizadores de utilidad, tomando decisiones basadas en
una evaluacion logica y completa de la informacidn disponible. Segun esta perspectiva,
los individuos buscan maximizar su bienestar y su satisfaccién a través de la toma de
decisiones econdmicas. Esto implica evaluar las diferentes opciones disponibles y
seleccionar aquella que proporcione el mayor beneficio o utilidad esperada (Garay Anaya,
2015).

Segun Dapena (2006), dentro del ambito financiero, las teorias econémicas
tradicionales suponen que los inversores evalian racionalmente los riesgos vy
rendimientos de diferentes activos financieros. Ademaés, las teorias econdmicas
tradicionales suponen que los inversores tienen preferencias consistentes y estables. Esto
implica, que las decisiones de inversion se fundamentan en una funcion de utilidad, que
permanece constante a lo largo del tiempo. Ademas, los inversores tienen la capacidad de
tomar decisiones optimas, considerando sus preferencias y limitaciones (Palenzuela et al.,
2007).

En este enfoque, se emplea un marco de analisis cuantitativo y matematico, para
evaluar las decisiones financieras. Se utilizan modelos, como el de valoracion de activos
financieros, la teoria de cartera y la teoria de equilibrio de mercado, con el objetivo de
comprender y predecir los comportamientos financieros (Dapena, 2006). No obstante,
estas teorias econdmicas tradicionales, han sido objeto de criticas debido a que se
argumenta que los supuestos de racionalidad y maximizacién de utilidad, no siempre se
cumplen en la realidad (Maletta, 2010). Los sesgos cognitivos, tales como el sesgo de
confirmacion, el sesgo de anclaje y ajuste, y la aversion a la pérdida, pueden influir en la
toma de decisiones financieras, y desviar a los inversores de la racionalidad esperada.
Ademas, las emociones, como el miedo y la codicia, pueden tener un impacto en las

decisiones financieras, de una forma que no se ajusta al modelo racional.

Con el avance en la comprensién de los sesgos cognitivos y emocionales, han
surgido enfoques alternativos al modelo racional. Estos enfogques, como la economia del
comportamiento y la teoria prospectiva, reconocen la relevancia de los factores
psicolégicos y sociales en la toma de decisiones financieras, proporcionando asi, una

perspectiva mas realista y abarcadora (Concha et al., 2012).
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Las teorias economicas tradicionales, dentro del modelo racional, se basan en
supuestos fundamentales sobre el comportamiento de los individuos y la forma en que
toman decisiones econdmicas (Ramirez, 2009). A continuacion, se presentan algunas de

las teorias econdmicas tradicionales mas importantes:

e Teoria de la utilidad esperada: propone que los individuos toman decisiones de
manera racional al evaluar las diversas opciones disponibles, en funcion de la
utilidad anticipada. La utilidad anticipada se determina al multiplicar la probabilidad
de que ocurra un resultado, por el valor de utilidad asociado a dicho resultado. Los
individuos, elegiran la opcion que maximice su utilidad anticipada (Ramirez, 2009).

e Teoria del equilibrio general: se fundamenta en la premisa de que los mercados
son eficientes y alcanzan un estado de equilibrio. De acuerdo con esta teoria, los
individuos buscan maximizar su utilidad dentro de las restricciones presupuestarias,
mientras que los mercados se equilibran mediante la interaccion de la oferta y la
demanda. El equilibrio general se alcanza cuando no existen incentivos para que los
individuos modifiquen sus decisiones (Lizarazo, 2013).

e Teoria de la eleccion intertemporal: se enfoca en las decisiones relacionadas con
el consumo y el ahorro a lo largo del tiempo. Segun esta teoria, los individuos eligen
entre consumir recursos en el presente o ahorrar e invertir para obtener beneficios
futuros, tomando decisiones racionales para maximizar su bienestar a lo largo del
tiempo. Esto implica considerar las preferencias en cuanto al consumo en diferentes
momentos y la tasa de descuento para evaluar el valor actual de los flujos de ingresos
y gastos futuros (San Martin et al., 2012).

e Teoria de la inversion y la produccion: se centra en el proceso de toma de
decisiones de inversién y produccion por parte de las empresas. Se fundamenta en
la premisa de que las empresas buscan maximizar sus beneficios al optimizar la
combinacion de insumos y la produccion de bienes y servicios, que generen la
méaxima rentabilidad. La teoria considera factores como los costos, la demanda del
mercado y la eficiencia en la produccién.

e Teoria de la competencia perfecta: Esta se utiliza para analizar los mercados y
parte del supuesto de la existencia de mdltiples compradores y vendedores,
productos idénticos, informacion completa y la capacidad de entrar y salir

libremente del mercado. De acuerdo con esta teoria, en condiciones de competencia
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perfecta, los precios y las cantidades se ajustan para lograr un equilibrio eficiente en

el mercado (Brown, 1984).

Estas son solo algunas de las teorias econdmicas tradicionales que se basan en el
supuesto de racionalidad y maximizacion de utilidad en la toma de decisiones
econdmicas. Cabe destacar que estas teorias han sido objeto de criticas y se han
desarrollado enfoques alternativos, como la economia del comportamiento, que
reconocen las limitaciones de la racionalidad perfecta y consideran otros factores que

influyen en la toma de decisiones econémicas (Bonome, 2010).

2.2.2 Teorema de Utilidad Esperada

El Teorema de Utilidad Esperada, es una teoria econdémica que forma parte del
modelo racional en el campo de las finanzas y la toma de decisiones. Fue desarrollado
por el economista John von Neumann y el matematico Oskar Morgenstern, en la década
de 1940 y se basa en el concepto de utilidad esperada para analizar las decisiones bajo

incertidumbre.

Para comprender mejor el Teorema de Utilidad Esperada, Lucero (2008), muestra
un ejemplo. Suponiendo, que un inversor tiene la opcion de invertir en dos activos
financieros diferentes, A y B. El activo A tiene una probabilidad del 70% de generar un
retorno del 10%, mientras que el activo B tiene una probabilidad del 30% de generar un
retorno del 20%. El inversor asigna una utilidad de 0.7 a un retorno del 10% y una utilidad
de 0.9 a un retorno del 20% (Lucero, 2008).

Aplicando el Teorema de Utilidad Esperada, podemos calcular la utilidad
esperada de cada opcion. Para el activo A, la utilidad esperada es 0.7 * 0.1 = 0.07. Para
el activo B, la utilidad esperada es 0.3 * 0.2 = 0.06. Segun el Teorema de Utilidad
Esperada, el inversor deberia elegir el activo A, ya que tiene una utilidad esperada mas
alta (Lucero, 2008).

El teorema tiene consecuencias significativas para la toma de decisiones
financieras, ya que brinda un enfoque logico para evaluar y comparar diversas opciones
en situaciones de incertidumbre. No obstante, es relevante mencionar que el teorema de

utilidad esperada se fundamenta en supuestos fundamentales (Lotero, 2007).
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Ademas, en este teorema VVon Neumann y Morgentern en 1974 establecen ciertas
condiciones que deben cumplirse para que las tomas de decisiones sean consistentes con
la maximizacion de utilidad esperada (Kostova y Santoyo, 2014, p.124). A continuacion,

se explican los principales:

1. Preferencias completas: se asume que un individuo tiene las inclinaciones
claramente establecidas en funcion de su preferencia. Si el individuo prefiere la
opcion A alaopcion B (A > B) y se mantiene esta preferencia en cualquier situacion,
se cumple este axioma.

2. Transitividad: las elecciones que realiza un individuo deben ser consistentes. Por
ejemplo, si se prefiere la opcién A a la B (A > B) y se prefiere la opcion B a la
opcion C (B > C), se debe preferir la A sobre C (A > C).

3. Independencia: cuando un individuo ha expresado una preferencia clara por una de
dos alternativas, seguira manteniendo la misma preferencia incluso con la presencia
de una nueva opcion, una tercera que se afiada a la situacion inicial. Es decir, la
introduccién de una tercera opcion no tiene ningun impacto en el orden de
preferencia inicialmente establecido. Por ejemplo, el individuo debe elegir entre las
opciones Ay B, y se le presenta un elemento irrelevante C. Si el individuo prefiere
la opcion A sobre B, independientemente de la ausencia o presencia del elemento C,
entonces se cumple este axioma.

4. Continuidad: este axioma establece que, si se tienen dos opciones A y B y existe
una tercera opcién C que esta situada entre A y B, entonces el individuo debe ser
indiferente entre una combinacion lineal de las opciones Ay C, y la opcion B. Este
axioma implica que las preferencias de los individuos deben ser coherentes, sin
cambios abruptos en la valoracion de las opciones. Indica que si existe una secuencia
continua de opciones que van desde A hasta B, no se deberia experimentar una
brusca transicion en las preferencias mientras se desplaza a lo largo de esta

secuencia.

Uno de los supuestos fundamentales de este teorema, es que los individuos son
completamente racionales y pueden asignar valores de utilidad y probabilidades de
manera precisa. Sin embargo, en la practica, los individuos pueden enfrentar dificultades

al evaluar probabilidades y asignar valores de utilidad de manera objetiva (Maletta, 2010).
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Los axiomas anteriormente explicados establecen que las preferencias no deben
cambiar y deben mantenerse consistentes independientemente del procedimiento
utilizado (principio de invarianza). En el campo de la economia, se asume que las
personas tienen una jerarquia clara de valores y que sus preferencias estan bien definidas.
Sin embargo, en el campo de la investigacion de la toma de decisiones en las Gltimas
décadas se ha observado que métodos equivalentes de eleccion a menudo conducen a
respuestas diferentes (Kostova y Santoyo, 2014, p.130). Estas “reversiones de
preferencias” violan el principio de invarianza, el cual es fundamental en las teorias de

eleccién racional.

Un ejemplo que explica la violacién de la invarianza puede explicarse en la toma

de decisiones por la compra de un televisor en el que se tienen dos opciones:

- Opcidn A: Televisor de 50 pulgadas con excelente calidad de imagen por 1000€

- Opciodn B: Televisor de 55 pulgadas con buena calidad de imagen por 900€

El individuo basadndose en sus preferencias iniciales, selecciona la opcion A
debido a la calidad de imagen superior, a pesar de tener un precio mas alto. Sin embargo,
el vendedor introduce una opcion C: un televisor de 60 pulgadas con una calidad de
imagen decente por 1100€. A pesar de que la opcidn C es mas cara y tiene una calidad de
imagen inferior a la opcion A, la introduccion de una nueva opcién podria influir en la

decision final y violar el principio de invarianza.

Ahora el individuo podra sentirse més atraido por la decisién C debido a su tamafio
mas grande, a pesar de que inicialmente habia establecido que la calidad de imagen era
mas importante. Esta situacion muestra como la introduccién de nuevas opciones puede
alterar las preferencias iniciales y desafiar la idea de que las preferencias son estables y

constantes en la teoria econémica tradicional.

Ademas, este teorema no tiene en cuenta otros aspectos psicologicos y
emocionales que pueden influir en la toma de decisiones. Los individuos pueden verse
afectados por la aversion al riesgo, la aversion a las pérdidas y otros sesgos cognitivos y
emocionales que pueden desviarlos de la evaluacion estrictamente racional de las

opciones (Lotero, 2007).

Para abordar estas limitaciones, se han formulado modelos alternativos que

amplian el alcance del Teorema de Utilidad Esperada. Un ejemplo, es la teoria prospectiva
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desarrollada por Kahneman y Tversky, la cual reconoce que los individuos no siempre
evallan las opciones Unicamente en términos de utilidad esperada, en cambio, también
consideran la forma en que se presentan las opciones y cdmo perciben los resultados
(Fernandez Ledn et al., 2017).

2.2.3 Criticas al modelo racional

El enfoque racional, ha sido duramente cuestionado en el &mbito de las finanzas
y la toma de decisiones. Aunque este ha sido ampliamente empleado y ha brindado un
marco solido para comprender el comportamiento econdémico, se ha planteado que no
siempre representa de manera precisa la forma en que las personas toman decisiones

financieras (Useche Arévalo, 2015).

Una de las principales criticas a este modelo es su supuesto de racionalidad
perfecta. Segun este supuesto, se anticipa que las personas lleven a cabo una evaluacién
exhaustiva y légica de toda la informacion a su disposicion, con el fin de tomar decisiones

que maximicen su utilidad. (Bermudez, 2014).

Ademas de los sesgos cognitivos y emocionales, las criticas a este modelo,
también se centran en la falta de consideracion de los factores sociales y contextuales en
la toma de decisiones financieras. El enfoque racionalista tiende a pasar por alto el hecho
de que las decisiones no se hacen en aislamiento, sino que estan sujetas a la influencia de

normas sociales, presiones grupales y estructuras de poder (Urra Urbieta et al., 2011).

Otra critica comUn al modelo racional es su incapacidad para explicar la
irracionalidad sistematica observada en los mercados financieros (Rincén et al., 2021).
Los fendbmenos como las burbujas especulativas y los crashes del mercado, son dificiles
de explicar bajo el supuesto de racionalidad perfecta, estos eventos sugieren que los
inversores pueden verse influenciados por factores psicoldgicos y seguir patrones de

comportamiento colectivo, que no son plenamente racionales (Sanchez et al., 2009).

Ante estas criticas se han creado diferentes enfoques en respuesta, como la
economia del comportamiento, que reconoce la relevancia de los sesgos cognitivos y
emocionales, al tomar decisiones financieras. Estos enfoques, amplian el enfoque
tradicional basado en el modelo racional y buscan una comprension mas profunda del

comportamiento humano en el &mbito financiero (Mufioz Munguia et al., 2019).
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2.2.4 Limitaciones del enfoque racional

A pesar de que la economia tradicional ha empleado en gran medida un enfoque
racional para entender y predecir como las personas toman decisiones econdmicas, se han
reconocido ciertas limitaciones en este enfoque que han dado lugar al surgimiento de la
economia del comportamiento. Estas limitaciones resaltan que los individuos no siempre
toman decisiones de manera completamente racional, ya que pueden ser influenciados

por diversos aspectos psicoldgicos y emocionales (Pérez, 2006).

Una de las limitaciones clave del enfoque racional, es la asuncién de que los
individuos tienen acceso a toda la informacion relevante y son capaces de procesarla de
manera optima (Aloisio et al., 2009). En la realidad, sin embargo, la informacién es a
menudo limitada, incompleta o incierta. Los individuos deben enfrentarse a la toma de
decisiones en situaciones de incertidumbre, donde no tienen todos los datos necesarios
para evaluar completamente las diferentes opciones. Esto puede llevar a decisiones poco
Optimas o a la postergacion de la toma de decisiones, debido a la dificultad para evaluar

adecuadamente los riesgos y beneficios de cada alternativa (Fernandez, 2022).

Otra limitacion, consiste en asumir que las preferencias de los individuos son
estables y consistentes a lo largo del tiempo. Sin embargo, numerosas investigaciones han
evidenciado que las preferencias de las personas pueden estar influenciadas por factores
contextuales, tales como, el marco en el que se presenta una decision o el orden en que se
presentan las opciones. Por ejemplo, el efecto de anclaje y ajuste ilustra cobmo la primera
informacidn presentada puede afectar las decisiones subsiguientes, lo que sugiere que los
individuos no son totalmente racionales al evaluar y comparar distintas opciones (Aloisio
et al., 2009).

Ademas, el enfoque racional supone que los individuos tienen la capacidad de
realizar calculos complejos de manera precisa y sin esfuerzo. No obstante, la capacidad
cognitiva limitada de las personas puede dificultar el procesamiento minucioso de toda la
informacién disponible. Esto resulta en el uso de atajos mentales o heuristicos, que son
estrategias simplificadas para tomar decisiones basadas en reglas generales o intuiciones,
estos heuristicos pueden generar sesgos cognitivos y llevar a la toma de decisiones
deficientes (Miller Moya, 2004).
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2.3 Teoria prospectiva o de la expectativa de Kahneman

La teoria prospectiva, también llamada teoria de las expectativas o perspectiva,
desarrollada por los psicologos Daniel Kahneman y Amos Tversky, es una teoria que
busca explicar como las personas toman decisiones en situaciones de incertidumbre y
riesgo. A diferencia de los enfoques tradicionales, la teoria prospectiva reconoce que las
emociones y las percepciones subjetivas influyen en la toma de decisiones (Rodriguez et
al., 2016).

2.3.1 Funcion de valor y funcion de ponderacion

Kahneman y Tversky establecen una distincion entre dos elementos
fundamentales de la teoria prospectiva: la funcion de valor y la funcién de ponderacion.
La funcion de valor se refiere a como las personas asignan un valor a los resultados,
mientras que la funcion de ponderacion se refiere a como las personas evalGan las

probabilidades de que ocurran diferentes resultados (Arévalo, 2014).

La funcion de ponderacion, postula que las personas no evaltan las probabilidades
de manera objetiva, sino que les asignan pesos subjetivos. Kahneman argumenta que las
personas tienden a sobreestimar las probabilidades de eventos poco probables y a
subestimar las probabilidades de eventos altamente probables. Esta distorsiéon en la
evaluacion de las probabilidades puede tener un impacto significativo en la toma de

decisiones financieras y en la gestion de riesgos (Kahneman, 2003).

2.3.2 Valor psicoldgico de ganancias y pérdidas

La teoria prospectiva, se centra en como las personas valoran las opciones y los
resultados en términos de ganancias y pérdidas. De acuerdo con esta teoria, las personas
no valoran los resultados en términos absolutos, sino que los comparan con un punto de
referencia y toman decisiones basadas en las ganancias y pérdidas percibidas en relacion

con dicho punto (Fernandez Leon et al., 2017).
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Figura 1:

Valor psicoldgico de las ganancias y las pérdidas en la teoria de las perspectivas
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PERDIDAS GANANCIAS
Nota. Adaptado de “Pensar rapido, Pensar despacio” (p.368), por D. Kahneman, 2014,
National Geographic Books.

La figura 1 representa la manera en que las personas perciben y valoran las
ganancias y las perdidas en funcién de su magnitud relativa. En el eje vertical se
representa el valor psicoldgico que refleja el nivel de satisfaccion o utilidad que las
personas atribuyen a una ganancia o pérdida. En el eje horizontal se representa la
magnitud relativa de la ganancia o pérdida, que puede variar desde valores negativos

(pérdidas) hasta valores positivos (ganancias).

La representacion gréafica muestra dos secciones distintas, una a la izquierda y otra
a la derecha de un punto de referencia neutro. Un aspecto notorio del grafico es su forma
de “S”, que ilustra la disminucion de la sensibilidad ante las ganancias y las pérdidas.
Ademas, se evidencia que las dos curvas de la “S” no son simétricas. Existe un cambio
en la pendiente de la funcion en el punto de referencia, donde la respuesta a las pérdidas
es mas pronunciada que las respuestas a las ganancias equivalentes (Kahneman, 2014,
p.368 — 369).

En general, se observa que el valor psicologico atribuido a las ganancias
disminuye a medida que su magnitud aumenta, es decir, las personas experimentan una
disminucion en la satisfaccion a medida que obtienen mayores ganancias. Este fendmeno

se conoce como “avidez marginal”. Por otro lado, se muestra que el valor psicologico
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atribuido a las pérdidas aumenta a medida que su magnitud incrementa. En otras palabras,
las personas experimentan un impacto emocional cada vez mayor a medida que las

pérdidas se hacen mas grandes, este fendmeno se conoce como “aversion a las pérdidas”.

La aversion a la pérdida es una caracteristica clave de la funcion de valor segun la
teoria prospectiva debido a que hace referencia al hecho de que las pérdidas tienen un
peso psicoldégico mayor que las ganancias de igual magnitud, en una proporcion
aproximada de dos a uno. Esta aversion a la pérdida puede dar lugar a comportamientos
de evitacion del riesgo y a decisiones conservadoras en el &mbito financiero (Kahneman,
2014).

2.3.2 Patron de cuatro: aversion y basqueda de riesgo

Ademas de la funcién de valor y la funcion de ponderacién, la teoria prospectiva
también introduce el concepto de efecto de certeza. Este efecto se refiere a la tendencia
de las personas a dar un mayor valor a los resultados que son seguros o garantizados en
comparacion con aquellos que son inciertos (efecto de posibilidad). Incluso si el resultado
incierto tiene un valor esperado mayor, las personas a menudo prefieren la seguridad de

un resultado garantizado (Kahneman, 2003).

Figura 2:

Patron de cuatro preferencias

GANANCIAS

PROBABILIDAD  95% de posibilidades de ganar

ALTA 10.000€ o ganar con certeza
9.500€
Temor a la desilusion
Efecto de Aversion al riesgo:
certeza se acepta lo desfavorable

PERDIDAS

95% de posibilidades de perder
10.000€ o perder con certeza
9.500€
Esperanza de evitar la pérdida
Busqueda del riesgo:
se rechaza lo favorable

5% de posibilidades de ganar

PROBABILIDAD 10.000€ o recibir de forma

BAJA segura 100€
Esperanza de gran ganancia

Efecto de Busqueda del riesgo:

posibilidad se rechaza lo favorable

Kahneman, 2014, National Geographic Books.

5% de posibilidades de perder
10.000€ o perder de forma
segura 100€
Temor a gran pérdida
Aversion al riesgo:
se acepta lo desfavorable

Nota. Elaboracion propia adaptado de “Pensar rapido, Pensar despacio” (p.368), por D.
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Como se observa en la figura 2, el patrén de cuatro preferencias explica cuatro

perspectivas posibles entre ganancias y perdidas (fila 1), y como las personas responden

emocionalmente (fila 2) y conductualmente (fila 3) a cada una de ellas. Dichas

preferencias se pueden resumir de la siguiente manera:

En la celda de arriba a la izquierda se muestra el efecto de certeza por el que los
individuos sienten temor a la desilusion. Esto provoca una aversion al riesgo
cuando consideran una posibilidad de obtener una gran ganancia. Por ello, estan
dispuestos a aceptar menos del valor esperado en la posibilidad (95% de
posibilidades de ganar 10.000€) para quedarse con la ganancia segura (certeza de
9.500€).

En cuanto a la celda de arriba a la derecha se produce una busqueda del riesgo.
Cuando se considera la eleccion entre una pérdida segura y un juego con alta
posibilidad de pérdida, se busca el riesgo (95% de perder 10.000€) con la
esperanza de evitar dicha pérdida (perder 9.500€).

La celda de abajo a la izquierda refleja el efecto de posibilidad donde se produce
una basqueda de riesgo debido a una esperanza de gran ganancia. Por ejemplo,
este fendmeno se puede notar en los billetes de la loteria, ya que sin estos no se
tiene ninguna posibilidad de ganar, pero al adquirirlos se obtiene el derecho a
sofiar con esta oportunidad, aunque sea minima.

En la celda de abajo a la derecha se encuentra el efecto de posibilidad en el cual
existe temor a una gran pérdiday, por lo tanto, hay aversion al riesgo. Un ejemplo
de este escenario es cuando las personas adquieren un seguro. Estas personas
estan dispuestas a pagar mas por la proteccién contra un desastre poco probable
para evitar la carga emocional asociada a la posible pérdida.

La teoria prospectiva ha sido ampliamente aplicada en el campo de las finanzas y

la inversion. Los inversores pueden verse influenciados por la aversion a la pérdida, lo

que puede llevarlos a tomar decisiones irracionales, como mantener inversiones

perdedoras en lugar de venderlas. Ademas, la forma en que las personas valoran las

probabilidades y los resultados puede influir en su tolerancia al riesgo y en la seleccién

de cartera (Bojaca et al., 2019).
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2.4 Sesgos cognitivos y heuristicos en la toma de decisiones

Los sesgos cognitivos y heuristicos son dos conceptos intimamente conectados,
que ejercen una influencia importante en las decisiones individuales. Los sesgos
cognitivos, se refieren a patrones sistematicos de distorsiones en el pensamiento que
conducen a decisiones sesgadas o imprecisas. Por otro lado, los heuristicos, son
estrategias mentales utilizadas para simplificar y acelerar el proceso de toma de
decisiones (Urra Urbieta et al., 2011).

Estos sesgos pueden surgir por varios factores, como experiencias pasadas,
creencias y valores, y la manera en que se procesa y analiza la informacién disponible
(Ensuncho Hoyos, 2023). Aunque pueden ser Gtiles en determinados contextos, también
pueden llevar a las personas a cometer errores y a tomar decisiones menos adecuadas 0

incluso irracionales.

Entender estos sesgos cognitivos y heuristicos en la toma de decisiones es de gran
importancia en la psicologia y en otras disciplinas, como la economia, la politica y la
gestién empresarial. Comprender como funcionan estos sesgos, ayuda a ser conscientes
a las personas sobre sus limitaciones cognitivas y permite adoptar estrategias para
minimizar su impacto en las decisiones (Ramirez, 2010). A continuacién, se mencionan

los sesgos cognitivos y heuristicos en la toma de decisiones.

2.3.1 Anclaje y ajuste

Segun Jaure et al (2007), es un sesgo cognitivo que influencia la toma de
decisiones de las personas. Se refiere a la tendencia humana de basar las decisiones en un
punto de referencia inicial, conocido como "ancla™ y ajustar las estimaciones o juicios a

partir de ese punto.

Cuando las personas se enfrentan a decisiones que implican valores numéricos o
incertidumbre, tienden a buscar un punto de referencia para iniciar el proceso de toma de
decisiones, este punto de referencia inicial puede surgir de la informacion disponible,
experiencias pasadas o incluso sugerencias externas; el anclaje y ajuste se produce cuando
las personas se aferran excesivamente a este punto de referencia inicial y lo utilizan como
base para ajustar sus estimaciones o juicios posteriores. Incluso si el ancla es arbitraria o

carece de relevancia, puede tener un impacto significativo en las decisiones (Saaty, 2014).
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Este sesgo cognitivo es especialmente relevante en situaciones de negociacién
donde las partes pueden utilizar puntos de referencia iniciales, como tacticas para influir
en el resultado final. Ademas, puede influir en la toma de decisiones financieras como la
valoracion de activos, la fijacion de precios de productos o la estimacion de riesgos y
rendimientos. Es importante destacar que el anclaje y ajuste no siempre conduce a
decisiones erroneas. En algunos casos, puede ser una estrategia Gtil para simplificar la
toma de decisiones y reducir la carga cognitiva. Sin embargo, también puede dar lugar a
errores y juicios inapropiados cuando las personas se aferran excesivamente a un ancla

inicial, sin considerar otras fuentes de informacion relevantes.

Para mitigar los efectos del anclaje y ajuste, es fundamental ser conscientes de su
presencia y considerar cuidadosamente la relevancia y validez del punto de referencia
inicial. Es util buscar informacion adicional, considerar diferentes perspectivas y realizar

una evaluacidn critica antes de llegar a una conclusion (Jaure et al., 2007).

2.3.2 Disponibilidad

La disponibilidad, segun lo planteado por Cortés Cortés (2015), es un sesgo
cognitivo que influye en la toma de decisiones al depender de la facilidad con la que se
pueden recordar ejemplos o situaciones pertinentes. Las personas tienden a sobreestimar
la importancia o la probabilidad de eventos que son més vividos o que se encuentran mas
facilmente accesibles en su memoria. Este sesgo se debe a la forma en que nuestra mente
procesa y almacena la informacién. Cuando se nos pide que evaluemos una situacion o
tomemos una decision, nuestra mente recurre a la informacion que estd mas disponible
en nuestra memoria. Esta informacion puede provenir de experiencias personales, hechos

recientes o incluso la exposicion mediatica (Cortés Cortés, 2015).

La disponibilidad puede distorsionar la percepcion de la realidad de las personas,
dado que los eventos o casos mas destacados 0 emocionalmente impactantes tienen mas
probabilidades de ser recordados y, por ende, ejercen una mayor influencia en sus
decisiones. Por ejemplo, cuando se han presenciado varias noticias sobre robos en
determinada area, es probable que se exagere la frecuencia o la probabilidad de ser
victima de un robo, a pesar de que las estadisticas generales indiquen lo contrario
(Ramirez, 2010).
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2.3.3 Ley de los pequefios numeros (falacia del jugador)

La ley de los pequefios numeros, o falacia del jugador, es un sesgo cognitivo que
se basa en la idea equivocada de que los eventos aleatorios tienden a equilibrarse en el
corto plazo. Segun la investigacion de Pérez et al (2020), esta falacia implica la suposicion
de que, si un evento ocurre de manera inusual en el corto plazo, se espera una correccion

en el futuro para contrarrestarlo.

Este sesgo puede influir en la toma de decisiones al hacer que las personas esperen
que los resultados se equilibren rapidamente en el corto plazo. Por ejemplo, si una moneda
ha caido en cara varias veces seguidas, alguien que cae en la falacia del jugador, puede
creer que la préxima vez sera mas probable que salga cruz, como si se debiera restablecer
el equilibrio (Allen, 1990).

En el contexto de las decisiones financieras, esta ley puede llevar a conclusiones
erroneas y decisiones no ideales. Los inversores pueden pensar que, si una accion ha
tenido un rendimiento positivo durante varios dias consecutivos, es mas probable que
tenga un rendimiento negativo en el futuro, o viceversa; esto puede conducir a decisiones
impulsivas basadas en una interpretacion incorrecta de la aleatoriedad de los eventos
(Hernandez, 2013).

Es importante tener en cuenta que la ley de los pequefios nimeros no tiene en
cuenta las verdaderas probabilidades y la naturaleza aleatoria de los eventos. Cada evento
es independiente y no se ve afectado por los eventos pasados. No existe una obligacién
de equilibrio inmediato en el corto plazo. Esperar que los resultados se equilibren
rapidamente puede llevar a una comprension incorrecta de las probabilidades reales y en

ultima instancia, a decisiones financieras poco acertadas (Cortada de Kohan, 2006).

Para evitar caer en la falacia del jugador es esencial comprender que los eventos
aleatorios no se equilibran necesariamente en el corto plazo. Cada evento tiene una
probabilidad independiente y no se ve influenciado por eventos pasados. Al tomar
decisiones financieras, es importante considerar las probabilidades reales y no dejarse

Ilevar por creencias erroneas sobre la ley de los pequefios numeros (Pérez et al., 2020).
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2.3.4 Sesgo de exceso de confianza

El sesgo de exceso de confianza es un fendmeno cognitivo frecuente en el cual las
personas muestran una confianza desproporcionada en sus habilidades, conocimientos o
juicios. Este sesgo se destaca por una propension a sobrevalorar la exactitud de las
predicciones personales o la probabilidad de que se produzcan resultados favorables
(Baron et al., 2018).

Dentro del &mbito de la toma de decisiones financieras, el sesgo de exceso de
confianza puede acarrear importantes repercusiones. De acuerdo con Rodriguez et al
(2016), los inversionistas que se ven afectados por este sesgo tienden a pensar que poseen
informacién privilegiada o habilidades sobresalientes para prever el comportamiento del
mercado. Como resultado, podrian sobrevalorar sus inversiones y asumir riesgos
excesivos. Este sesgo también puede llevar a una falta de consideracion adecuada de los
riesgos; los inversores pueden estar tan seguros de sus propias habilidades y
conocimientos que ignoran las sefiales de advertencia y no consideran adecuadamente las

posibles pérdidas o resultados desfavorables (Rodriguez et al., 2016).

Este sesgo puede influir tanto en inversores individuales, como en profesionales
del mercado financiero, como gestores de fondos o analistas. La confianza excesiva en
sus habilidades puede llevar a decisiones precipitadas y a una subestimacion de los riesgos
asociados. Es importante destacar que, el sesgo de exceso de confianza puede llevar a una
toma de decisiones irracional. La realidad es que nadie puede predecir con certeza el
comportamiento del mercado o el resultado de una inversion. EI mercado financiero es

complejo y esta sujeto a una serie de factores impredecibles (Iriart, 2008).

Para contrarrestar este sesgo es crucial adoptar un enfoque mas pragmatico y
modesto al tomar decisiones financieras. Los inversionistas deben ser conscientes de la
incertidumbre inherente en los mercados y la importancia de diversificar sus carteras para
reducir el riesgo. Ademas, buscar opiniones externas y considerar diversas perspectivas,
puede contribuir a equilibrar y cuestionar las creencias excesivamente confiadas
(Rodriguez et al., 2016).

2.3.5 Efecto de arrastre

El efecto arrastre, tambien conocido como efecto Bandwagon, describe como las

personas tienden a comportarse en funcion de las acciones de los demas. En otras
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palabras, cuando todos siguen un determinado comportamiento porque los demas lo estan
haciendo. Segun este sesgo cognitivo, cuantas mas personas adopten una conducta
especifica, mayor sera la probabilidad de que otros la sigan sin cuestionar si es lo correcto
0 no (Santander, 2022).

Si bien es cierto que el efecto arrastre puede condicionar decisiones de compra de
productos de moda, como adquirir un teléfono movil solo porque es popular, también
puede tener un impacto relevante en decisiones financieras de mayor importancia, como
en el caso de las criptomonedas. Este fendmeno puede influir en la eleccion de invertir en
criptomonedas solo porque muchas personas lo estdn haciendo, sin considerar

adecuadamente los fundamentos o riesgos asociados.

Para evitar caer en este sesgo cognitivo, es importante que las personas sean
conscientes de su existencia y tomen medidas para contrarrestarlo, una estrategia Util es
considerar cada opcion de manera individual y realizar una evaluacién objetiva de sus
méritos. Ademas, es recomendable buscar informacion adicional y diferentes

perspectivas antes de tomar una decision final (Aizensztat, 2021).

2.3.6 Sesgo del falso consenso

El sesgo del falso consenso, segun Oster et al (2000), es un sesgo cognitivo que
lleva a las personas a sobreestimar la similitud de sus creencias, actitudes y
comportamientos con los de los demas. Este sesgo conduce a la creencia erronea de que

la mayoria de las personas comparten sus opiniones y puntos de vista.

Dentro del &mbito de la toma de decisiones financieras, el sesgo conocido como
falso consenso puede ejercer influencia en la forma en que los inversionistas evaltan y
toman decisiones, basadas en su percepcion de la opinion mayoritaria. Por ejemplo, un
inversionista que mantiene una perspectiva optimista sobre una accion en particular
podria exagerar la cantidad de personas que comparten su punto de vista, lo que podria

Ilevarlo a tomar decisiones de inversion sin fundamentos solidos (Oster et al.,2000).

Este sesgo puede estar influenciado por factores como la exposicion selectiva a
informacidn y opiniones que respaldan las propias creencias, la tendencia a rodearse de
personas con puntos de vista similares y la presién social para conformarse a la opinién

percibida como dominante. Ademas, este sesgo puede dificultar la deteccion de posibles
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riesgos y la consideracion de diferentes perspectivas y opciones de inversion (Torres
Morinigo, 2019).

Para contrarrestar el sesgo del falso consenso, es importante que los inversores
sean conscientes de su existencia y estén dispuestos a cuestionar sus suposiciones y
creencias. Es atil buscar diferentes perspectivas y opiniones, y considerar activamente

informacidn y argumentos que desafien las propias creencias.

Ademas, es importante fomentar una cultura de apertura y diversidad en los
entornos financieros, promoviendo la discusién abierta de diferentes puntos de vista 'y la
consideracién de mdltiples opciones de inversion. Al hacerlo, se puede reducir la
influencia del sesgo del falso consenso y promover una toma de decisiones mas objetiva

y fundamentada.

2.3.7 Sesgo de confirmacion

Este sesgo puede influir en la toma de decisiones financieras, al llevar a los
inversores a buscar informacion que respalde sus opiniones y descartar o ignorar
informacion que las contradiga. En el contexto de las finanzas, el sesgo de confirmacion
puede llevar a los inversores a buscar noticias o analisis que respalden su vision sobre un
activo o mercado en particular (Castro et al., 2019). Por ejemplo, un inversor que cree
firmemente que una accion va a aumentar su valor, buscara activamente informes o
comentarios que respalden esa opinion y descartara 0 minimizara cualquier informacion
contraria. Esto puede llevar a una falta de consideracion de diferentes perspectivas y a

una evaluacién sesgada de los riesgos y oportunidades.

El sesgo de confirmacién puede ser especialmente peligroso en los mercados
financieros, ya que puede reforzar y perpetuar creencias erroneas o irracionales. Los
inversores pueden caer en la trampa de ignorar sefiales de advertencia o indicios de
problemas inminentes, lo que puede llevar a pérdidas significativas (Martin Sanchez,
2020).

Con el fin de contrarrestar el sesgo de confirmacion, es crucial que los
inversionistas reconozcan su presencia y estén dispuestos a cuestionar sus propias
convicciones, ademas, de buscar perspectivas diferentes de manera activa, esto implica
mantenerse receptivos a la informacion y opiniones que contradigan sus creencias

previas, asi como estar dispuestos a reconsiderar sus posiciones. También resulta
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beneficioso buscar fuentes de informacidn imparciales y diversas, ademas de buscar el

asesoramiento de expertos independientes (Johnson, 2020).

En Gltima instancia, la economia del comportamiento nos ensefia que los seres
humanos no son simples agentes econdémicos racionales, sino seres complejos. Las
decisiones que tomamos estan influenciadas por diversos factores, como nuestras
emociones, experiencias previas y sesgos cognitivos arraigados en nuestro pensamiento.
Al reconocer y comprender estos factores, podemos mejorar nuestra capacidad para tomar
decisiones mas acertadas y maximizar los resultados econémicos (Abellan et al., 2020).

3. Metodologia

3.1 Disefo de investigacion

Con el fin de llevar a cabo la presente investigacion, se ha realizado un proceso
de revision bibliografica con diversas herramientas y motores de bldsqueda especializados
en investigacion cientifica y académica. Entre estos recursos utilizados se encuentran:
Google Schoolar, ReseachGate, Web Of Science, Scopus, Dialnet y la Biblioteca José
Planas de la Universidad Europea de Valencia.

Para garantizar la calidad de la informacion se ha considerado una variedad de
tipologia de documentos tales como articulos cientificos, informes, libros y manuales, los

cuales han sido publicados en un rango de afios que abarcan desde 1974 hasta 2022.

Este enfoque ha permitido tener una vision global y completa del objeto de
estudio, generando una base de datos amplia y diversa para la obtencion de resultados y

conclusiones presentados en la investigacion.

Para la obtencion de datos cuantitativos en esta investigacion, se ha realizado una
encuesta online con 26 preguntas cerradas que se encuentra disponible en la seccién de

anexos de este trabajo.

La encuesta fue difundida por una estrategia de muestreo por “bola de nieve”, en
la que se solicitd a los encuestados que compartieran el enlace de la encuesta con otras
personas de su red de contactos. Ha sido difundidas a traves de correo electrénico y redes
sociales como Instagram, WhatsApp y LinkedIn por un periodo de 30 dias, obteniendo

una muestra de 213 personas.
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Una vez recopilados los datos de la encuesta, se procedio a realizar un analisis
descriptivo de los resultados a través de la representacion grafica de respuestas por la
plataforma de Google Forms. Los graficos generados permiten visualizar de una manera
concisa las respuestas de los participantes a cada una de las respuestas cerradas.

4. Analisis descriptivo

4.1 Preguntas sociodemograficas

Para llevar a cabo este estudio, se recopil6é informacion de una muestra de 232
participantes. La muestra estd compuesta por un 56.5% de mujeres y un 42.2% de
hombres. En cuanto a la distribucion de grupos por edad, la mayoria de los encuestados
(50.4%) se sittan en el rango de 18 a 24 afios, siendo principalmente residentes en Espafia
(65%), Venezuela (15.1%) y Estados Unidos (10.3%). La siguiente tabla (Tabla 1)

muestra los resultados de las encuestas de las principales variables analizadas.

Tabla 1:

Preguntas sociodemograficas

Variables Niveles Frecuencia Porcentaje
Entre 18 y 24 afios 117 50.4%
Entre 25y 34 afios 42 18.1%
Edad
Entre 35 y 44 afios 24 10.3%
Entre 45 y 54 afios 24 10.3%
Mujer 131 56.5%
Sexo
Hombre 98 42.2%
Espafia 152 15.7%
Pais de residencia Venezuela 35 15.1 %
Estados Unidos 24 10.3 %
Sin estudios 21 6.2 %
ESO 29 8.6 %

Nivel de estudios Bachiller o FP 146 43.3 %
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Grado/Licenciatura 109 32.3%

Posgrado universitario 32 9.5%

Bachillerato o FP 37 15.9%
Estudios Grado Universitario 129 55.6 %

Postgrado 45 19.2%

Psicologia 53 28.8 %
Area de estudios Ciencias . Economicas y 46 25 %

Empresariales

Ciencias Sociales y Juridicas 30 16.3%

Ciencias de la Salud

24 13%

Menos de 10.000€ 94 40.5%

Entre 10.000€ y 20.000€ 54 23.3%
Ingresos anuales

Entre 20.000€ y 30.000€ 50 21.6%

Entre 30.000€ y 40.000€ 19 8.2%

Bajo 37 15.9 %

Medio — bajo 45 19.4 %
Nivel de exposicion Medio 53 22.8%
financiera

Medio — alto 87 37.5%

Alto 20 4.3%

En lo que respecta al nivel educativo, se observa que un 55.6% de los individuos

esta cursando o ha completado un grado universitario, mientras que un 19.4% ha obtenido

un titulo de postgrado. Las areas de estudio mas representadas son Psicologia (28.8%) y

Ciencias Economicas y Empresariales (25%). En términos de ingresos anuales, un 40.5%

de los participantes tienen un nivel de ingresos anuales inferior a 10.000€. Ademas, es

importante destacar que la muestra presenta un nivel medio-alto de exposicion a

informacion financiera.
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4.2 Sesgos cognitivos y heuristicos

En las Figuras 3 y 4 se muestra la distribucion de las respuestas de los participantes
en relacion a su aversion al riesgo. En la figura 3, que plantea la eleccion entre recibir una
cantidad fija de 900 euros o tener el 90% de probabilidades de ganar 1000 euros, se
observo que un 79.7% optd por recibir la cantidad fija. En la figura 4, que presenta la
opcion de recibir 500 euros o un 50% de probabilidades de ganar 1000 euros, un 82.2%

eligio la cantidad fija.
Figura 3:

Aversion al riesgo

8. ¢Que elige usted?

232 respuestas

@ Recibir 900 euros

@ 90% de posibilidades de ganar 1000
euros

Figura 4:

Aversion al riesgo 2

9. A lo que usted ya posee, se le han anadido 1000 euros. Ahora elija entre estas dos opciones:
232 respuestas

@ 50% de probabilidades de ganar 1000
euros

@ Recibir 500 euros

En las Figuras 5 y 6 se presentan los resultados de las respuestas de los
participantes en relacion a su actitud de basqueda de riesgo. En la Figura 5, que plantea
la eleccidn entre perder una cantidad fija de 500 euros o tener el 50% de probabilidades
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de perder 1000 euros, se observo que un 59.1% opt6 por la probabilidad de perder en
lugar de la seguridad de la cantidad fija. En la Figura 6, que presenta la opcion de perder
900 euros 0 un 90% de probabilidades de ganar 1000 euros, un 40.1% también escogio la
opcion de probabilidad.

Figura 5:
Blsqueda de riesgo

10. A lo que usted ya posee, se le han afiadido 2000 euros. Ahora elija entre estas dos opciones:
232 respuestas

@ 50% de probabilidades de perder 1000
euros

@ Perder 500 euros

Figura 6:
Blsqueda de riesgo 2

11. ¢Qué elige usted?
232 respuestas

@ Perder 900 euros

® 90% de posibilidades de perder 1000
euros

En relacion a las Figuras 7 y 8, se utilizo la técnica del anclaje para evaluar como
los participantes ajustan sus percepciones de precios. En la Figura 7, se presentd una joya
con un precio real de 300 euros (joya 1), pero se ancl6 a 10.000 euros. Un 52,6% de

individuos indicaron que creen que el precio de la joya es menor. En la Figura 8, se
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repitié el proceso, pero con una joya cuyo precio real es de 11.000 euros (joya 2),

anclandola a 500 euros, un 57.3% también consideraron que el precio era inferior al

anclaje propuesto.

Figura 7:

Anclaje de joya de 300 euros
12. ;Cree que el precio de venta de esta joya: es mayor o0 menor a 10.000 euros?
232 respuestas

@ Mayor
@ Menor

Figura 8:
Anclaje de joya de 11000 euros

14. ;Cree que el precio de venta esta joya es mayor 0 menor a 500 euros?

232 respuestas

@ Mayor
® Menor

En la Figura 9 se presentan las medias de las estimaciones de precios realizadas
por los participantes en relacion a las joyas previamente mencionadas. Con respecto a la
joya 1, los participantes realizaron un ajuste promedio del precio en torno a 10.246 euros.
Por otro lado, en el caso de la joya 2, se observé un ajuste promedio del precio alrededor

de los 515 euros.
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Figura 9:

Estimaciones de precios

Ajustes de precios

Joya 2 I 515

- 2.000 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000

En cuanto a las Figuras 10, 11 y 12 se ha evaluado el sesgo de disponibilidad a
través de las diferentes fuentes de informacion utilizadas por los participantes. En la
Figura 10, se les solicito que indicaran su confianza en las recomendaciones de amigos,
y un 39.7% de los participantes manifestaron confiar en ellos. Por su parte, en la Figura
11 se explord la confianza en las recomendaciones de familiares, y se observo que un
57.3% de los participantes mostraron tener confianza. Finalmente, en la Figura 12 se
indag6 acerca de la confianza en las experiencias pasadas, y se encontré que un 55.6% de
los participantes afirmaron confiar en ellas.
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Figura 10:

Sesgo de disponibilidad por amigos

16. ¢Cuanto confia en las recomendaciones de amigos cuando se trata de decisiones financieras
como: qué productos o servicios comprar, realizar ...na aseguradora, cambio de entidad bancaria, etc ?

232 respuestas

100
92 (39,7 %)

85 (36,6 %)
75

50

25
27 (11,6 %
21 (9.1 %) (11.6%) 7 (3| %)

Figura 11:

Sesgo de disponibilidad por familiares

17. iClanto confia en las recomendaciones de familiares cuando se trata de decisiones financieras

como:; qué productos o servicios comprar, realizar i...a aseguradora, cambio de entidad bancaria, etc ?
232 respuestas

150

133 (57,3 %)

100

50
46 (19,8 %)

0,
12(5‘,2 %) 27 (11,6 %)

14 (6 %)

1 2 3 4 5
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Figura 12:

Sesgo de disponibilidad por experiencias personales

18. ¢Qué tan a menudo confia en sus experiencias pasadas al tomar decisiones financieras

como: qué productos o servicios comprar, realizar ...na aseguradora, cambio de entidad bancaria, etc ?
232 respuestas

150
129 (55,6 %)
100
50
46 (19,8 %) 45 (19.4 %)
407 %) 8 (34 %)
0
1 2 3 4 5

En la figura 13 se presenta el sesgo de la ley de los pequefios nimeros, donde un
57.8% de los participantes indicaron que creian que la inversion que tendria un
desempefio negativo era aquella en la que el profesional habia realizado 6 inversiones y
todas habian sido rentables.

Figura 13:

Ley de los pequefios nimeros

19. ;Cudl de las siguientes opciones considera que es mas probable que resulte en un desempeno
negativo en la siguiente inversién?
232 respuestas

@ Recibir ayuda de un profesional que ha
realidado 6 inversiones y todas ellas
han sido rentables

@ Un inversor que ha realizado 30
inversiones, de las cuales un 40% no
han sido rentables
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En la Figura 14 se presenta el grado de confianza que los participantes depositan
en su capacidad de ahorro para su futura jubilacion. En ella, se observa que un 48.8% de

los participantes manifiesta tener confianza en su capacidad de ahorro.
Figura 14:

Percepcion sobre la capacidad de ahorro

20. ;Del 1 al 5, en qué medida confia en sus capacidades para ahorrar de cara a una futura
jubilacion?
232 respuestas

150

100 113 (48,7 %)

50 58 (25 %)

0,
3 (1,3 %) 32 (13,8 %) 26 (11,2 %)

1 2 3 4 5

En la Figura 15 se evalUa el grado de exceso de confianza mediante la percepcion
de la necesidad de un plan de pensiones para la jubilacion por parte de los participantes.

Se observa que un 28% no considera necesario contar con dicho plan de pensiones.
Figura 15:

Exceso de confianza

21. ¢En qué medida veria necesario un plan de pensiones (privado) para asegurar su economia de

cara a una futura jubilacion?
232 respuestas

80

60 65 (28 %)
59 (25,4 %)

20 46 (19,8 %) 44 (19 %)

20
18 (7,8 %)
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La Figura 16 tiene como objetivo evaluar el efecto de arrastre al preguntar sobre
el factor mas importante para tomar decisiones de inversion en criptomonedas. Se
encontr6 que un 57.8% de los participantes considera que estudiar la evolucion del

mercado es el factor mas relevante en sus decisiones.

Figura 16:

Efecto arrastre

22. Si quisiera invertir en un mercado como el de las criptomonedas, ;qué factor seria méas
importante para tomar una decision?

232 respuestas

@ Las opiniones y/o acciones de
personajes publicos como Elon Musk

@ Me informaria en foros de discusion y
blogs que digan en cual es la mejor
opcion invertir

@ Las opiniones de amigos/familiares

@ Estudiaria la evolucion del mercado

La Figura 17 se presenta la percepcion de los participantes respecto al valor de
diferentes empresas, clasificAndolas en una jerarquia. Los resultados promedios
mostraron que la empresa mejor valorada fue Amazon, seguida de Microsoft en segundo
lugar, Apple en tercer lugar y Google en cuarto lugar.

Figura 17:

Percepcion del valor de empresas

23. Por favor, clasifique las siguientes empresas por su valor en millones de délares, otorgando el
primer lugar a la empresa de mayor valor:

80 I Apple M Microsoft [0 Amazon [l Google

60

40

20

1er lugar 2do lugar 3er lugar 4to lugar
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En la Figura 18, se evalu0 el sesgo de falso consenso mediante una pregunta sobre
la percepcion de los participantes acerca de la concordancia de la mayoria de las personas
con la clasificacion presentada en la Figura 17. Los resultados muestran que un 45.7% de
los participantes creen que la mayoria de las personas estardn de acuerdo con dicha

clasificacion.

Figura 18:

Falso consenso

24. ;En qué medida cree que la mayoria de las personas estén de acuerdo contigo en la
clasificacién anterior?

232 respuestas

150

100 106 (45,7 %)
96 (41,4 %)

50

417 %) 9(3,9 %)
' 17 (7.3 %)

1 2 3 4 5
La Figura 19, se explora el grado en el que los participantes tienden a tener en
cuenta los comentarios negativos sobre las marcas que normalmente utilizan. Los
resultados revelan que un 40.9% de los participantes indicaron que suelen considerar

dichos comentarios negativos.

Figura 19:

Comentarios negativos

25. ;Qué tanto sueles considerar comentarios negativos sobre las marcas que sueles utilizar?

232 respuestas

100
95 (40,9 %)

75

50 52 (22,4 %)
42 (18,1 %)
2 25 (10,8 %)
18 (7,8 %)

1 2 3 4 5
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En la Figura 20, se evalUa el sesgo de confirmacion al indagar sobre la frecuencia
con la que los participantes suelen reemplazar las marcas que normalmente utilizan
debido a comentarios negativos. Los resultados muestran que un 56% de los participantes

no suelen cambiar sus marcas habituales.

Figura 20:

Sesgo de confirmacién

26. ;Con qué frecuencia sueles sustituir marcas que acostumbras usar debido a comentarios
negativos?

232 respuestas

150

130 (56 %)
100

50 56 (24,1 %)

6 (2,6 %
19 (8,2 %) 21 (9,1 %) (2.6 %)

1 2 3 4 5

5. Discusion y conclusiones

Al analizar la literatura expuesta en el marco tedrico y los resultados recopilados
en este estudio, se obtienen diversos patrones de gran relevancia en el campo de la
economia del comportamiento. Estas conclusiones proporcionan una vision mas completa

sobre el comportamiento en relacion a las tomas de decisiones financieras y econémicas.

En primer lugar, se observa que la aversion al riesgo tiene un papel importante en
las decisiones financieras. Esto se evidencia en la Figura 3 y Figura 4, donde la mayoria
de los participantes optaron por la seguridad de una cantidad fija en lugar de asumir las
probabilidades de ganancia. Estos resultados indican que los individuos tienden a valorar
la estabilidad y la certeza, mostrando una actitud conservadora cuando se trata de asumir

riesgos en el ambito financiero.

Por otro lado, se identifica la presencia de la busqueda de riesgo en la Figura 5y
Figura 6, en la que los participantes muestran una disposicion a asumir riesgos cuando se

presentan opciones que conllevan pérdidas. Un porcentaje significativo de la muestra
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eligio la opcion de probabilidad en lugar de la seguridad de una cantidad fija, lo cual

refleja una actitud mas arriesgada con la esperanza de evitar una pérdida.

Estos resultados resaltan la presencia del patron de cuatro propuesto por
Kahneman en las tomas de decisiones. Los individuos tienden a valorar la seguridad y
evitan los riesgos en las opciones que implican ganancias, pero estan dispuestos a asumir
riesgos en las opciones que involucran pérdidas. Esta tendencia muestra la aversion a las

pérdidas y el deseo de maximizar las ganancias.

Los resultados obtenidos sobre el sesgo de anclaje y ajuste en relacion a las joyas
revelan la presencia de este fendmeno cognitivo en las estimaciones de precios. Al
proporcionar un valor de anclaje inicial, ya sea alto o bajo, se observo que este valor

ejercié una influencia significativa en las estimaciones posteriores.

En el caso de la Figura 7, donde se presenté un ancla de 10.000 euros para una
joya cuyo valor real era de 300 euros, se evidencid un claro efecto de anclaje. Los
participantes ajustaron sus estimaciones en torno a ese valor de referencia y como
resultado, se obtuvo un valor medio estimado de 10.246 euros, que difiere notablemente
del valor real de la joya.

Asimismo, en la Figura 8, donde se presentd un ancla de 500 euros para una joya
con un valor real de 11.000 euros, también se observo el efecto anclaje. Los individuos
ajustaron sus estimaciones con el valor inicial y se obtuvo un valor medio estimado de

515 euros, nuevamente alejado del valor real de la joya.

El sesgo de anclaje y ajuste influye en las estimaciones de precios, se buscan
aproximaciones en el valor de anclaje proporcionado y se realizan ajustes relativos a este
valor. Esto puede conducir a estimaciones alejadas de la realidad que influyen

significativamente en las decisiones financieras y econémicas.

El estudio sobre el sesgo de disponibilidad en relacién a las recomendaciones de
amigos, familiares y experiencias pasadas, revelan la influencia significativa de este sesgo
en las decisiones financieras. En la Figura 10 y Figura 11, se evalua la confianza en las
recomendaciones de amigos y familiares respectivamente. Los resultados muestran que
un 39.7% de los encuestados confiaban en las recomendaciones de amigos y un 57.3% en

las recomendaciones de familiares.
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Este sesgo de disponibilidad se explica por la tendencia humana a basar las
decisiones en informacidn que este facilmente accesible en la memoria y sea familiar. Las
recomendaciones de amigos y familiares representan una fuente cercana y familiar de
informacion, lo que puede generar una sensacion de confianza y seguridad en las
decisiones financieras. Ademas, los lazos afectivos y sociales influyen en la percepcién
de validez de las recomendaciones, incluso sin evaluar de manera objetiva y critica la

informacion disponible.

En la Figura 12, se explord la confianza en las experiencias pasadas como factor
determinante en las decisiones financieras. Los resultados muestran que un 55.6% de los
participantes confian en sus experiencias pasadas al tomar decisiones financieras. Las
experiencias personales también son facilmente accesibles en la memoria y pueden influir
en latoma de decisiones al generar una sensacion de familiaridad y confianza en la validez

de esas experiencias, caracteristicas propias del sesgo de disponibilidad.

En la Figura 13 se observa un sesgo cognitivo conocido como la ley de los
pequefios nimeros. Segun los resultados un 57.8% de los participantes mostraron la
creencia de que una serie de seis inversiones rentables consecutivas realizadas por un
profesional tendria un desempefio negativo en el futuro. Este sesgo se basa en la creencia
de que se debe reestablecer un equilibrio después de una racha negativa o positiva de
resultados. Los individuos creen errbneamente que, para compensar las ganancias

previas, se espera que la proxima inversion tenga un rendimiento negativo.

Sin embargo, es importante destacar que la rentabilidad pasada no tiene una
influencia directa en la rentabilidad futura de una inversion. Cada inversion es
independiente y debe evaluarse en funcion de sus fundamentos y condiciones, en lugar
de centrarse Unicamente en patrones pasados. Ademas, este sesgo puede tener un impacto
significativo en las decisiones financieras, debido a que los inversores podrian evitar
oportunidades potencialmente beneficiosas por la creencia de que deben ocurrir

correcciones después de una racha exitosa.

El sesgo de exceso de confianza se refiere a la tendencia humana a sobreestimar
las habilidades y capacidades propias. En la Figura 14, se observa que un 48.8% de los

participantes manifiesta tener confianza en su capacidad de ahorro. Sin embargo, esta
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confianza podria llevar a una percepcion muy optimista de la propia situacion financiera

y una subestimacion de los riesgos y desafios asociados con la jubilacion.

Este sesgo se ve reforzado por los resultados presentados en la Figura 15, donde
un 28% de los participantes indica que no considera necesario contar con un plan de
pensiones. Esta actitud podria reflejar una falta de reconocimiento de la importancia de
contar con una estrategia de ahorro e inversion especifica para asegurar la estabilidad

financiera en la etapa de jubilacion.

Es crucial destacar que la confianza en la capacidad de ahorro individual no
garantiza necesariamente una jubilacion segura. Existen factores externos e
imprevisibles, como cambios econdmicos, fluctuaciones del mercado y gastos
inesperados que pueden afectar la situacion financiera durante la jubilacion. Contar con
un plan de pensiones es un ejemplo para proporcionar estructura y proteccion adicional

para asegurar ingresos estables en el futuro.

Segun los resultados presentados en la Figura 16, se puede concluir que no se
observan resultados significativos del efecto arrastre. Se presentaron diferentes opciones
para tomar decisiones de inversion en criptomonedas y se encontré que un 57.8% de los
encuestados considera estudiar la evolucion del mercado como el factor més relevante en
su decision. Este resultado indica que los encuestados no presentan la tendencia de

adoptar un comportamiento o una opcién solo porque es popular.

En la Figura 18 se evalud el sesgo del falso consenso al preguntar a los
participantes sobre la medida en que creen que la mayoria de las personas estaran de
acuerdo con la clasificacion de las empresas presentada en la Figura 17. Segun los
resultados, se observa que un 45.7% de los participantes creen que la mayoria de las
personas estaran de acuerdo con dicha clasificacion.

Estos resultados sugieren la presencia del sesgo del falso consenso debido a que
los participantes muestran la tendencia de pensar que la mayoria de las personas
compartira su percepcion sobre la clasificacion de las empresas. Segun los resultados de
la Figura 17, la empresa mejor valorada fue Amazon, seguida de Microsoft en segundo
lugar, Apple en tercer lugar y Google en cuarto lugar. Sin embargo, segin Statista las
empresas mas valoradas en el mundo en 2023 basandose en el valor de la marca en

millones de dolares, son los siguientes: Apple con 880.455 millones de USD, Google
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577.683 millones de USD, Microsoft 501.856 millones de USD y por Gltimo Amazon con
468.737 millones de USD.

Cabe destacar que el sesgo de falso consenso puede influir en la toma de
decisiones y en la forma en que las personas interpretan la informacién. En este contexto,
los participantes pueden estar sesgados al asumir que sus opiniones son mas comunes 0

populares de lo que realmente son.

De acuerdo a la Figura 19, un 40.9% de los participantes indic6 que suele
considerar comentarios negativos sobre las marcas que utilizan habitualmente. Esto
sugiere que estan dispuestos a prestar atencion a la informacion que contradice sus
preferencias y creencias establecidas. Sin embargo, en la Figura 20 se encontré que un
56% de los participantes no suele cambiar las marcas que utilizan normalmente debido a
comentarios negativos. Esto revela que, aunque pueden estar conscientes de la existencia
de comentarios negativos sobre las marcas que utilizan, tienden a enforcarse en la
informacidn positiva o favorable que respalde su eleccion inicial. Es decir, estan sesgados
hacia la confirmacion de sus creencias sobre las marcas que ya conocen. De esta manera,
el sesgo de confirmacion puede tener implicaciones en la manera en que las personas

evallan las opciones disponibles en el mercado.

Para finalizar, esta investigacion ha puesto en manifiesto la notable influencia de
los sesgos cognitivos y los heuristicos en la toma de decisiones de los individuos. Estos
sesgos actlian como atajos mentales que permiten procesar la informacion de manera mas
rapida y eficiente. Sin embargo, también llevan a cometer errores sistematicos y a

distorsionar la percepcién de la realidad.

Por ejemplo, la aversién al riesgo impulsa a elegir opciones seguras en lugar de
asumir riesgos potencialmente beneficiosos. El sesgo de disponibilidad lleva a dar mas
importancia a la informacion facilmente accesible y a sobrevalorar nuestras propias
experiencias y el sesgo de confirmacion conlleva a buscar informacién que confirme

creencias preexistentes, mientras se ignoran creencias contradictorias.

Los sesgos cognitivos no solo tienen implicaciones en las decisiones individuales,
sino que también pueden afectar a las decisiones a nivel colectivo. Ademas, pueden influir
en la forma que se toman decisiones politicas, econdmicas y sociales, llevando a adoptar

comportamientos irracionales. Es importante reconocer la presencia de estos sesgos y
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buscar estrategias para mitigar su impacto. La educacion y la reflexion critica son

herramientas claves para contrarrestarlos y tomar decisiones méas informadas y racionales.

En conclusion, este estudio resalta la importancia de comprender los sesgos
cognitivos y los heuristicos y su influencia en las tomas de decisiones. Al reconocer y
abordar estos sesgos, se puede mejorar la capacidad de tomar decisiones mas acertadas y

lograr un mayor equilibrio entre la intuicion y el razonamiento légico.

6. Limitaciones y futuras lineas de investigacion

Unas de las principales limitaciones de este estudio residen en el método de
muestreo utilizado, conocido como muestreo por bola de nieve. Aunque este enfoque
ofrece ciertas ventajas en términos de acceso a participantes y redes de contacto, también
presenta algunas limitaciones como introducir sesgos a la muestra debido a que las

personas encuestadas pueden tener caracteristicas similares.

Por otro lado, el analisis de los datos se basa en las funcionalidades
proporcionadas por la plataforma Google Forms, lo que limita la capacidad de obtener
respuestas mas detalladas, una falta de flexibilidad y falta de opciones de analisis méas

avanzadas.

También es importante destacar que las figuras utilizadas en este estudio
representan escenarios simplificados, lo que podria no capturar todas las complejidades
y matices de las decisiones que se enfrentan en la vida cotidiana. Esto podria limitar la
generalizacion de los resultados a situaciones reales y mas complejas. Sin embargo, se
han tomado medidas para disefiar el cuestionario de manera que reflejen aspectos

relevantes de las decisiones financieras y econdmicas.

Para avanzar en la compresion de los sesgos cognitivos, los heuristicos y su
impacto en la toma de decisiones, existen diversas areas que podrian explorarse en futuras
investigaciones. En primer lugar, seria importante examinar como factores contextuales
como el acceso a la informacion o el entorno social, pueden modular la influencia de los

sesgos cognitivos en la toma de decisiones.

Los sesgos cognitivos a menudo estan influenciados por emociones o estados

afectivos. Estudiar como las emociones afectan la manifestacion de los sesgos cognitivos
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puede proporcionar una visién mas completa de como se toman las decisiones financieras

y cOmo se pueden mejorar.

Otra linea prometedora de investigacion es explorar los sesgos cognitivos desde
una perspectiva de neurofinanzas. La neurofinanza combina la neurociencia y la
economia para investigar como se toman las decisiones financieras a nivel cerebral,
mediante el uso de técnicas de neuroimagen como la resonancia magnética funcional
(FMRI). Esto permitiria abarcar una compresion méas profunda de las bases neurales de
los sesgos cognitivos y como influyen en la toma de decisiones.

Si bien es importante tener en cuenta las limitaciones del estudio, esta
investigacion sienta las bases para futuros estudios y ofrece oportunidades para
desarrollar estrategias mas informadas y efectivas en la toma de decisiones financieras y

econdmicas, logrando una mejor gestién de recursos econémicos.
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8. Anexo

Cuestionario de Evaluacidn de Sesgos Cognitivos y Heuristicos

Descripcion: El presente cuestionario forma parte del Trabajo Final de Grado de
Administracion de Empresas de Fabiana Mondello, estudiante de la Universidad Europea

de Valencia.

El objetivo de esta encuesta es recopilar informacion sobre el comportamiento de
consumidores en la toma de decisiones financieras. La informacidn que proporciones sera
tratada de manera confidencial y an6nima, y se utilizara exclusivamente con fines

académicos.

Si tienes alguna duda sobre esta encuesta o del estudio en general, no dudes en ponerte
en contacto a través de la siguiente direccibn de correo electronico:

fabianamondello@gmail.com

Preguntas sociodemograficas

Las siguientes preguntas estdn relacionadas con sus caracteristicas demograficas y

académicas

1. ;Cual es su edad?

- Menor de 18 afios
- Entre 18 y 24 afios
- Entre 25y 34 afios
- Entre 35y 44 afios
- Entre 45y 54 afios
- Entre 55y 64 afios
- Mayor de 65 afios

N

¢ Cual es su sexo?

Hombre

- Mujer

- Prefiero no contestar

w

¢En qué pais reside actualmente?

- Espafa


mailto:fabianamondello@gmail.com
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- Italia

- Portugal

- Estados Unidos
- Venezuela

- Otro

4. ¢Qué estudia actualmente o cudl es el nivel mas alto que ha alcanzado si ya ha
completado sus estudios?

- Educacion Primaria

- Educacion Secundaria Obligatoria (ESO)

- Bachillerato o Formacidon Profesional

- Grado universitario o equivalente

- Postgrado

- Doctorado

- No tengo estudios formales

5. ¢En qué area se encuentra su formacion académica?
- Ciencias Sociales y Juridicas
- Ciencias Empresariales y Financieras
- Ciencias de la Salud
- Psicologia
- Ciencias Naturales y Exactas

- Humanidades y Artes

6. ¢Cual es su ingreso anual aproximado en euros?
- Menos de 10.000 euros
- Entre 10.000 y 20.000 euros
- Entre 20.000 y 30.000 euros
- Entre 30.000 y 40.000 euros
- Entre 40.000 y 50.000 euros
- Mas de 50.000 euros
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7. ¢Como describiria su nivel de exposicion a informacion financiera? Por ejemplo:
precios de productos o servicios, tasa de interés de prestamos, inflacion, tasas de
impuestos o estado de la economia en general.

- Escala tipo Likert siendo 1 Muy bajay 5 Muy alta

Decisiones financieras y economicas

En esta seccion, nos gustaria conocer mas acerca de su comportamiento econémico a

través preguntas de elecciones alternativas

8. ¢Que elige usted?
- Recibir 900 euros

- 90% de posibilidades de ganar 1000 euros

9. Ao que usted ya posee, se le han afiadido 1000 euros. Ahora elija entre estas dos
opciones:
- 50% de probabilidades de ganar 1000 euros

- Recibir 500 euros

10. A lo que usted ya posee, se le han afiadido 2000 euros. Ahora elija entre estas dos
opciones:
- 50% de probabilidades de perder 1000 euros
- Perder 500 euros

11. ;Qué elige usted?
- Perder 900 euros
- 90% de posibilidades de perder 1000 euros
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12. ¢ Cree que el precio de venta de esta joya: es mayor o menor a 10.000 euros?

- Mayor
- Menos

13. ¢Cual cree que es el precio de la joya anterior? Por favor, ingrese solo digitos
numéricos (sin signos de puntuacion)

- Espacio de respuestas cortas

14. ; Cree que el precio de venta esta joya es mayor o menor a 500 euros?

- Mayor

- Menor

15. ¢Cuél cree que es el precio de la joya anterior? Por favor, ingrese solo digitos
numéricos (sin signos de puntuacion)

- Espacio de respuestas cortas
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16. ¢Cuanto confia en las recomendaciones de amigos cuando se trata de decisiones
financieras como: qué productos o servicios comprar, realizar inversiones, pedir
un préstamo, elegir una aseguradora, cambio de entidad bancaria, etc.?

- Escala tipo Likert siendo 1 No confio en absoluto y 5 Confio totalmente

17. ;Cuanto confia en las recomendaciones de amigos cuando se trata de decisiones
financieras como: qué productos o servicios comprar, realizar inversiones, pedir
un préstamo, elegir una aseguradora, cambio de entidad bancaria, etc?

- Escala tipo Likert siendo 1 No confio en absoluto y 5 Confio totalmente

18. ;Qué tan a menudo confia en sus experiencias pasadas al tomar decisiones
financieras como: qué productos o servicios comprar, realizar inversiones, pedir
un préstamo, elegir una aseguradora, cambio de entidad bancaria, etc?

- Escala tipo Likert siendo 1 Nuncay 5 Siempre

19. ¢ Cual de las siguientes opciones considera que es mas probable que resulte en un
desempefio negativo en la siguiente inversion?
- Recibir ayuda de un profesional que ha realizado 6 inversiones y todas ellas
han sido rentables
- Uninversor que ha realizado 30 inversiones, de las cuales un 40% no han sido

rentables

20. ¢Del 1 al 5, en qué medida confia en sus capacidades para ahorrar de cara a una
futura jubilacién?

- Escala tipo Likert siendo 1 No confio en absoluto y 5 Confio totalmente

21. ¢En qué medida veria necesario un plan de pensiones (privado) para asegurar su
economia de cara a una futura jubilacién?

- Escala tipo Likert siendo 1 Totalmente innecesario y 5 Totalmente necesario
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22. Si quisiera invertir en un mercado como el de las criptomonedas, ¢ qué factor seria
mas importante para tomar una decision?
- Las opiniones y/o acciones de personajes publicos como Elon Musk
- Me informaria en foros de discusion y blogs que digan en cual es la mejor
opcién invertir
- Las opiniones de amigos/familiares

- Estudiaria la evolucion del mercado

23. Por favor, clasifique las siguientes empresas por su valor en millones de dolares,

otorgando el primer lugar a la empresa de mayor valor:

Apple Microsoft Amazon Google
Ter lugar
2do lugar
3er lugar

4to lugar

24. ¢En qué medida cree que la mayoria de las personas estén de acuerdo contigo en
la clasificacion anterior?

- Escala tipo Likert siendo 1 Muy improbable y 5 Muy probable

25. ¢Qué tanto sueles considerar comentarios negativos sobre las marcas que sueles
utilizar?

- Escala tipo Likert siendo 1 Nuncay 5 Siempre

26. ;Con qué frecuencia sueles sustituir marcas que acostumbras a usar debido a
comentarios negativos?

- Escala tipo Likert siendo 1 Nuncay 5 Siempre

iMuchas gracias por su tiempo y colaboracion!



