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Resumo

Mentres que as teorias financeiras clasicas asumen a racionalidade do individuo, as Finanzas
Condutuais sostefien a influencia de aspectos cognitivos e emocionais en decisiéns de investimento. O
obxectivo deste estudo é contribuir neste campo, analizando a presenza de catro nesgos -Exceso de
Confianza, Comportamento de Rabafio, Falacia do Xogador e da Man Quente, e Nesgo Doméstico- e a
sta relacién coas caracteristicas persoais do investidor, en especial coa sia Educaciéon Econdémica e
Financeira (EEF). Tamén analizamos o efecto da crise financeira derivada da COVID-19 sobre os nesgos
mencionados. Este traballo estd fundamentado en 109 cuestionarios realizados en Galicia a
investidores individuais, tanto reais como potenciais, que operan nos mercados bolsistas. Os
resultados confirman (i) a existencia dos devanditos nesgos e a sda relacién co nivel de estudos e cos
cofiecementos financeiros, evidencidndose unha menor presenza dos nesgos analizados nos individuos
con maior EEF, e (ii) a intensificacion do Exceso de Confianza e do Comportamento de Rabafio durante
crises prolongadas.
Palabras clave: Finanzas Condutuais; Nesgos; Educacién Econdmica e Financeira; Decisions de
investimento; Bolsa de valores.
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Abstract

While classical financial theories assume the rationality of the individual, Behavioral Finance
supports the influence of cognitive and emotional aspects on investment decisions. The objective of
this study is to contribute to this field by analyzing four biases - Overconfidence, Herd Behavior, Player
Fallacy and Hot Hand Fallacy, and Domestic Bias - and their relationship with investors’ persoal
characteristics, particularly in terms of their Economic Education and Financial Literacy. We also
analyze the effect of the financial crise derived from Covid-19 on the aforementioned biases. This work
is based on 109 surveys carried out in Galicia with individual investors, both actual and would-be ones,
operating in stock markets. The results confirm that (i) these biases exist and that they relate to
financial education and financial literacy; the more individuals there are with limited financial
knowledge, the more intensified the biases are, and (ii) that for Overconfidence and Herd Behavior,
they are more visible in prolonged crises.
Keywords: Behavioral Finance; Biases; Economic and Financial Education; Investment decisions; Stock
markets.
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1. INTRODUCION

A teoria financeira tradicional ou clasica explica que, ante unha decisién de investimento
con numerosas alternativas, o individuo tomara unha decision racional tendo en conta os
factores que lles afectan aos prezos e, por tanto, aos seus rendementos. Segundo a Teoria do
Mercado Eficiente (Fama, 1965, 1970, 1991 e 1998), un mercado eficiente é aquel en que os
prezos sempre reflicten toda a informacion. O prezo dos activos financeiros mostra en todo
momento o seu valor real e varia en funcién da informacién dispofiible, sen verse influido por
outras variables. Asi mesmo, a Teoria Moderna de Carteiras de Markowitz e o Modelo de
Valoracién de Activos Financeiros (CAPM, Capital Asset Pricing Model), entre outros, supofien
un uUnico tipo de investidor, o investidor racional.

O propio Fama (1998) recofiece que definir o modelo de eficiencia do mercado mediante a
hipbtese de que os prezos reflicten plenamente a informacién dispofiible é unha descricion
“errénea” da formacién dos prezos, pero que sé poderia ser substituido por outro modelo que
explique mellor a formacién de prezos. En xeral, e a pesar de que a literatura recolle anomalias
nos rendementos, o valor esperado destes rendementos anormais tende a cero, Xa que o azar
xera desviacions en ambas as direccions. Ademais, segundo Grossman e Stiglitz (1980), os
mercados informacionalmente perfectos non poden existir xa que, se os prezos reflectisen
totalmente a informaciéon, non existiria recompensa pola sda procura. Nesa situacién
desaparecerian os incentivos para negociar, provocando o colapso dos mercados. O mercado
existe porque os axentes que o forman posten diferentes pensamentos e crenzas.

Ao observar os mercados financeiros ao longo do tempo, son numerosos os eventos
reflexo de comportamentos irracionais dos investidores, derivados de situaciéns de incerteza
ou consecuencia dos seus propios sentimentos, eventos non contemplados nas teorias
econdmicas clasicas como o “xoves negro”, as “burbullas especulativas” ou o “efecto xaneiro”. A
racionalidade limitada, a falta de autocontrol e as influencias sociais son algunhas das
limitacions mais importantes nos seres humanos que poden incidir en gran medida no
funcionamento econémico dos mercados (Sunstein e Thaler, 2008). De igual modo, as
restricions externas, a informaciéon asimétrica e o propio Ciclo Emocional do Investidor
podenlle afectar a fixacién de prezos e ao funcionamento do mercado (Gonzalez-Igual et al.,
2021).

Tendo en mente este contexto, a finais dos anos setenta xorde un novo enfoque, o
Behavioral Finance, ou Finanzas Condutuais, que estuda como inflde a psicoloxia na toma de
decisions financeiras e que se fundamenta na Teoria das Perspectivas (Prospect Theory),
(Kahneman e Tversky, 1972 e 1979), e na existencia de limites & arbitraxe, 4 heuristica e aos
nesgos, e tamén aos sentimentos (Blasco e Ferreruela, 2017). Os psicélogos Kahneman e
Tversky (1979) centraron as suas investigaciéons no campo econémico tratando de explicar,
desde unha perspectiva diferente as teorias clasicas, como os investidores toman decisions
financeiras e como estas lles afectan aos diferentes aspectos persoais, publicos, privados,
internacionais e bolsistas. Chegaron a conclusiéon de que o comportamento dos individuos é
variable e, en situacions de incerteza, poden chegar a actuar irracionalmente. A partir deste
punto, autores relacionados con este campo, como Thaler, Fama, Heirshleifer ou Minsky, entre
outros, fixeron os seus propios estudos contribuindo a desenvolver esta nova maneira de
entender as finanzas. Na Teoria das Perspectivas existe unha funcién de valor (equivalente a
de utilidade no enfoque tradicional) que indica como se valoran as perdas ou as ganancias.
Ademais, exponse a existencia de limites que impiden que os arbitraristas poidan aproveitar
as desviaciéns nos prezos en todas as ocasions. A existencia das heuristicas e dos nesgos son
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tamén aspectos fundamentais para explicar o comportamento humano nos mercados
financeiros. As primeiras, as heuristicas, baséanse na experiencia do individuo traducindose
nos denominados atallos mentais. Mentres que os segundos, os nesgos, son determinados
erros sistematicos que inciden na forma de pensar e na toma de decisidns, neste caso,
decisions nun ambiente en que as variables difieiro e risco estan relacionadas.

Unha poboacién con cofiecementos financeiros presenta beneficios macroeconémicos
tanto a nivel nacional como mundial. A crecente importancia da educacion financeira foi
recofiecida internacionalmente mediante decisidns como a inclusion dos cofiecementos
financeiros nas medicions do Programa para a Avaliacion Internacional de Alumnos (PISA) a
partir de 2012 e a elaboraciéon dun Manual de Politicas de Estratexias Nacionais para a
Educacion Financeira por parte da Organizaciéon para a Cooperacion e Desenvolvemento
Econdémico/International Network on Financial Education (OCDE/INFE) en 2014 (Faulkner,
2022). Son numerosas e variadas as iniciativas desenvolvidas por distintos paises—-Nova
Zelandia en 1995, Canada en 2001, Estados Unidos (EE.UU.) en 2003 ou Reino Unido (RU) no
2000 no impulso da alfabetizacion financeira (Orton, 2007, Martinez-Moran, 2019). A crise
financeira iniciada en 2008 puxo de manifesto a importancia de que os individuos dispofian de
cofiecementos econdmicos e financeiros. Novamente, a crise derivada da COVID-19 mostrou a
sua urxencia, tanto para o beneficio dos individuos que se enfrontan a retos financeiros sen
precedentes, como para calquera posible mediacién macroeconémica que poida resultar da
diminuciéon do numero de crises individuais. A situacion recente dos mercados como
consecuencia da COVID-19 e da guerra de Ucraina e Rusia, marcada por unha gran volatilidade
e por caidas xeneralizadas, provocou movementos extremos que deben ser estudados
mediante anomalias como o Efecto Manda ou Sobrerreaccién nos mercados (De Martino et al,,
2013; Guo et al., 2016; Bansal, 2020).

A pesar de que son numerosos os traballos sobre Behavioral Finance, moitos deles
analizan casos particulares que dificultan a sua xeneralizacion, carecendo dun nucleo teérico
unificado, homoxéneo e estruturado. O obxectivo do noso traballo é contribuir 4 literatura
sobre Finanzas Condutuais constatando a existencia de catro nesgos—Exceso de Confianza,
Comportamento de Rabafio ou Manda, Falacia do Xogador e da Man Quente e Nesgo
Doméstico-, coa finalidade de afondar no cofiecemento dos mercados e de contribuir 4 mellora
das estratexias de investimento. O noso traballo aproximase a unha tarefa pendente, que é
incorporar a contorna econdémica, social e cultural en que se desenvolven os investidores, en
especial os seus cofiecementos financeiros. O estudo exponse en plena crise financeira
derivada da pandemia, o que nos permite extraer conclusiéns sobre o comportamento dos
investidores ante crises prolongadas.

O traballo estruturase do seguinte modo: realizase unha revisidn da literatura na que se
introducen os conceptos mais relevantes e describense os nesgos elixidos, as suas
consecuencias nos mercados financeiros, incluindo momentos de crises prolongadas, e os
casos de estudo mais destacados. Por outra banda, contextualizase a situaciéon actual da EEF
no noso pais desde unha perspectiva comparada e a sua importancia tanto no individuo como
na sociedade. Na seccion terceira, realizase unha breve explicacion da metodoloxia empregada
para a recollida de datos, asi como as caracteristicas da mostra no nivel descritivo. No cuarto
punto, analizase a informacion obtida e expodfiense os principais resultados alcanzados. Por
ultimo, preséntanse as principais conclusions as que se chegou.
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2. REVISION DA LITERATURA

A Economia Condutual é un corpo doutrinal relativamente recente, ainda que poderiamos
dicir que os seus comezos se sitian nos anos 30 da man de Keynes, xa que nos seus escritos
sobre emprego, réditos e difieiro, a psicoloxia sempre estaba presente. O primeiro traballo
formal sobre Behavioral Finance foi publicado no Journal of Finance en 1972 (Slovic, 1972) e
grazas & colaboracién entre os principais autores da época -Dreman, Shiller, Statman, De
Bondt e Thaler- e os psicélogos Kahneman e Tversky, foise desenvolvendo esta corrente que
estuda como afecta a psicoloxia 4 toma de decisiéns financeiras.

A Economia Condutual aséntase na Teoria Prospectiva proposta por Tversky e Kahneman
(1974), que ten en conta o tipo de decisiéns que toman os individuos baixo condiciéns
incertas e complexas. Considera a racionalidade limitada dos individuos, que se ven afectados
por erros de xuizo e valoracion, & vez que por nesgos cognitivos. Outro aspecto que resulta
determinante é que os axentes decisores evitan os riscos e valoran aproximadamente o dobre
as perdas que as ganancias. Neste sentido, prefirese a certeza 4 probabilidade, ainda que as
ganancias certas sexan menores. Ademais, a contorna do ser humano (framing effect) ten unha
grande importancia, achegando normas ou regras e fixando un punto de referencia para a
valoracion.

Kahneman (2003) sup6n unha estrutura cerebral para a toma de decisiéns, proposta por
Stanovich e West (2000), que se divide en dous sistemas. O primeiro sistema, automatico,
rapido, inconsciente e sen esforzo, e o segundo, lento, controlado e que funciona por regras.
Dijksterhuis et al. (2006) comprobaron que as persoas utilizan ambos os sistemas e que, ante
decisions sinxelas ou das que se conta con cofiecemento, o primeiro sistema non conduce a
erro. Segundo Damasio (2010), o cerebro humano conta con recursos que permiten tomar
decisions inconscientes acertadas en determinadas situaciéns con experiencia previa ou nas
que escasea o tempo. As finanzas condutuais consideran que os investidores na toma das stuas
decisions estan condicionados por elementos como a escaseza de tempo e coflecementos,
crenzas, prexuizos e experiencias, que impiden unha analise obxectiva das mesmas.

Tversky e Kahneman (1974) consideran que o ser humano adoita utilizar atallos mentais
de valoracion, heuristicos e nesgos que supofien unha desviaciéon no procesamento do
percibido, o que provoca decisidns irracionais. Esta forma de actuaciéon convértese nunha
regra xeral, influenciada polas experiencias persoais, & que se acode cando a situacién ou a
decision é complicada. A representatividade, a disponibilidade e a ancoraxe e axuste son as
tres heuristicas fundamentais observadas (ver Taboa 1).

Desde un punto de vista practico, féoronse recollendo os erros sistematicos, conecidos
como nesgos, que atinxen 4 forma de pensar do axente decisor, levandoo a unha estimacion
incorrecta nun proceso, e que, na sia maioria, estdn baseados no exceso de confianza, na
heuristica e nos sentimentos (Tversky e Kahneman, 1974). Non existen clasificacions
exhaustivas respecto da heuristica e dos nesgos, ainda que na seguinte Taboa 1 recollemos
algiins dos principais nesgos descritos, as suas definiciéns e a sia categoria -cognitiva ou
emocional-. Os nesgos cognitivos fan referencia a como pensa a xente, mentres que 0s
emocionais a como sente.

No noso traballo centrdmonos en catro nesgos: Exceso de Confianza, Comportamento de
Rabafio, Falacia do Xogador e Man Quente, e Nesgo Doméstico, os cales se trataran con maior
profundidade nos subapartados posteriores. Os motivos da sda eleccién son diversos. Por ser,
quizais, do mais distintivo e por estar vinculado con outros nesgos, seleccionamos o Exceso de
Confianza; pola stua relevancia en situaciéns de crises prolongadas, escollemos o Efecto
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Rabafio e a Falacia do Xogador e Man Quente; polo contexto xeografico (a nosa enquisa
realizase en Galicia), polo que decidimos interesarnos polo Nesgo Doméstico.

Taboa 1. Principais Nesgos e Heuristicas

Nesgo/Heuristicas Definicién Categoria
) ) Sobreestimar a propia habilidade para predicir, valorar e tomar .
Exceso de confianza (Overconfidence) s prop parap Emocional
decisions
Conservadorismo (Status-Quo) Preferir o estado actual das cousas fronte aos cambios Emocional
. . Sobreponderar a informacién recente fronte 4 infraponderacién e
Sobrerreaccion (Overreaction) i . Cognitivo
da informacién pasada
Falta de autocontrol (Self-control) Infravalorar os obxectivos a longo prazo por falta de disciplina Emocional
. Medir de forma diferente segundo as circunstancias nas que se L
Encadramento (Framing) . Cognitivo
presente unha decisiéon
Efecto dotacion (Endowment) Infraponderar os custos de oportunidade Emocional
Comportamento de rabafio (Herd . = .
. Seguir o comportamento que outros tefien Emocional
behavior)
Falacia do xogador ou Man Quente Prognosticar erroneamente que un suceso ocorrera con menor ou .
, . 1 . Cognitivo
(Hot-hand or Gambler’s Fallacy) maior probabilidade, respectivamente
. g . . Manter as perdas por longo tempo e, en cambio, vender posicions e
Efecto disposicion (Disposition effect) - .. Cognitivo
gafiadoras anticipadamente
Aversion 4s perdas (Loss Aversion) Mostrar maior sensibilidade 4s perdas que 4s ganancias Emocional
Contabilidade mental (mental Dispor do difieiro de maneira diferente dependendo da stia orixe |Cognitivo/
accounting) (caixas mentais) Emocional
. Facer descansar crenzas en informacidn irrelevante, en moitos Cognitivo/
Ancoraxe (Anchoring) L o .
casos por ser a primeira dispofiible Emocional
Representatividade Representar mediante algtn factor o comportamento dun Coenitivo
(Representativeness) determinado feito ou suceso, basearse en exceso en estereotipos &
ey s . Alude ao que, sen esforzo, aparece na mente humana para .
Dispoiiibilidade (Availability bias) . d P P Cognitivo
explicar un suceso

Fonte: Elaboracién propia a partir de Pompian (2017), Blasco e Ferreruela, (2017) e Martinez-Moran (2019).

2.1. Exceso de Confianza

O Exceso de Confianza é un nesgo de tipo emocional descrito por De Bondt e Thaler
(1985) e desenvolvido por Odean (1998). O ser humano adoita sobrevalorar os seus xuizos,
cofiecementos e perspectivas de futuro, chegando a ter o falso pensamento de que predi
mellor do que calquera estudo empirico poida demostrar. Os investidores que presentan este
nesgo adoitan ter un gran ego, e 0 seu positivismo escurece, en numerosas ocasions, a
realidade da situacion. Deixar de lado os fracasos para tan s6 centrarse nos bos resultados
provoca que os individuos acaben sendo vitimas do seu exceso de confianza e se deixen levar
polos seus instintos 4 hora de tomar decisions econémicas, as cales estan lonxe de ser
racionais (Mahesh, 2016).

Estudos como o de Benoit et al. (2015) ou Merkle e Weber (2011) confirman que este
nesgo, moi forte nos individuos, promove o exceso de optimismo. Hirshleifer (2001) analiza a
estreita relacién entre o Exceso de Confianza e a Ilusiéon de Control e o Exceso de Optimismo,
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sinalando unha maior presenza en homes que en mulleres. Igualmente, Barber e Odean,
(2013) confirman esa maior representacion en homes. Con todo, outras investigacions mais
recentes, relacionadas cos administradores de fondos de investimento, outérganlles maior
relevancia aos trazos derivados da personalidade. As diferenzas achadas tendo en conta o
xénero non son significativas; polo tanto, non tefien relevancia 4 hora de explicar as decisions
(Gonzalez-Igual et al., 2021).

Nunha operacion de compravenda, os investidores mostran deficiencias na interpretaciéon
da informacion dispoiiible, fallando asi na stia andlise e tomando unha posicién incorrecta no
mercado. Debido a isto, cando as persoas establecen predicidns, fano en intervalos demasiado
axustados ocasionando frecuentemente sorpresas, ao ser os rendementos reais inferiores aos
esperados. Asi mesmo, outra implicacién financeira relacionada con este nesgo produce un
incremento no volume negociado chegando mesmo ao exceso, o que xera un aumento nas
transaccions e, en consecuencia, nos custos (Barber e Odean, 2013).

Ademais, segundo Bansal (2020) este é un dos nesgos que tende a intensificarse durante
crises prolongadas, o que pode ocasionar unha gran volatilidade no prezo das acciéns, que é o
que esta a suceder na actualidade. Neste sentido, o Exceso de Confianza consta de catro
facetas: a Descalibracidon, na que a confianza do individuo predomina ante unha mellor
precision sobre a proxeccidn de datos determinados; o efecto Mellor que a Media, que acentua
a confianza nun mesmo e desemboca na subestimacion do verdadeiro risco dos investimentos,
podendo provocar maiores volumes negociados no mercado; a I[lusién de Control, que consiste
na crenza de poder controlar acontecementos aleatorios; e, por ultimo, o Exceso de
Optimismo, que provoca que a xente se arrisque mais do debido, sobre todo ante situacions
que considera “controlables”, pois sente que ten maiores probabilidades de sair beneficiada
que prexudicada. As duas ultimas facetas deixaron a stia marca tanto na crise do 2008 como
na derivada do coronavirus e da guerra de Rusia e Ucraina. Pero, en xeral, este nesgo propicia
unha maior sensacién de control, tanto en institucidons financeiras (bancos) como en
investidores que, cegados pola sua confianza, deciden arriscarse mais, subestimando os riscos
reais e levando a cabo operaciéns que incrementan a volatilidade e ocasionan a caida do
mercado.

2.2. Comportamento de Rabafio ou Manda

Os axentes investidores poden verse inducidos a participar en estratexias de
comportamento gregario ou imitador (Blasco et al, 2012; Chau et al, 2016). Asch (1955)
describe unha serie de experimentos nos que se pon de manifesto que a presién de grupo
modifica a opinién. Inicia o seu traballo cun exemplo clarificador: o membro dunha tribo de
canibales acepta o canibalismo como propio. Shiller (1984) chegou a afirmar que a psicoloxia
das masas pode ser a causa dominante dos movementos do prezo do mercado bolsista, e
introduciu os factores sociais na modelizacién dos mercados.

O Comportamento de Rabafio estd presente cando os individuos imitan a un grupo no
momento de tomar decisions, tanto racionais como irracionais, ignorando outra informacién e
sen ter en conta a sua propia opinién. A presién social de conformidade e o pensamento de
que unha decision grupal é mais dificil que sexa errénea son duas das principais razdéns polas
que existe este nesgo. Esta conduta pode apreciarse cando persoas sen experiencia invisten
nunha empresa determinada polo mero feito de que moitos axentes econémicos decidiron
facelo. Por iso esta decisidn, que non garante o éxito, acaba sendo irracional (Barrios, 2018).
No entanto, non debe considerarse necesariamente iléxico en todos os casos, xa que alguns
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investidores posten mellores habilidades ou obtefien mellor informacién e, por tanto, é
posible que os seus semellantes lles sigan.

A presenza do Comportamento de Rabafio observouse principalmente durante situacidons
de tensions do mercado, dando lugar a desviacidns significativas nos prezos cando unha gran
parte do grupo toma unha decisiéon equivocada. En momentos de crise, a incerteza ocasiona o
incremento da aversion ao risco, o que provocando que este nesgo se agudice e que o0s
investidores traten de desfacerse dos seus investimentos canto antes (Bansal, 2020). Casos
que exemplifican este comportamento poden atoparse durante a Gran Recesion ou na crise
actual, en que se realizan vendas masivas que acaban por arrastrar ao mercado no proceso e
aumentar o investimento en activos refuxio. Tamén hai estudos que indican que este tipo de
comportamentos se dan con maior frecuencia en paises en desenvolvemento. Doutra banda, o
impacto deste nesgo pode considerarse como un elemento esencial para a comprension dos
ciclos nos mercados financeiros (Fenzl e Pelzmann, 2012). Ademais, este nesgo ten un papel
relevante, pois actiia dunha forma amplificadora con relacién ao efecto doutros nesgos, por
exemplo o Exceso de Confianza (Gonzalez-Igual et al., 2021).

Segundo o estudo levado a cabo por Internationale Nederlanden Groep (ING) (2020)
sobre o comportamento dos investidores espafiois nos mercados bolsistas durante a crise do
coronavirus, os individuos que optaron por realizar compras de acciéns foron, na siia maioria,
homes con bastantes cofiecementos financeiros. O comportamento dos mozos viuse
influenciado polo panico e as mulleres mostraronse invariables, presentando estes dous
grupos baixos cofiecementos financeiros. Despois de comparar a conduta dos individuos que
posuian acciéns durante a crise do 2008 e que seguen investindo na actualidade, obsérvase
unha diminucién do 4% no Nesgo de Rabafio (23% de venda das accidns en 2008 fronte a un
19% en 2020), probablemente derivada da aprendizaxe a través de perdas durante a anterior
crise, e un aumento do 5% na compra de accions (12% fronte a un 17%) daqueles que
consideraron esta situacion como unha oportunidade.

2.3. Falacia do Xogador e Falacia da Man Quente

Algins autores cren que ambas as falacias estdn causadas pola heuristica de
representatividade. Asi, os individuos consideran que pequenas secuencias aleatorias
deberian reflectir a probabilidade implicita usada para derivar esa secuencia (Tversky e
Kahneman, 1974). Shefrin e Statman (1985) acuharon a denominacién Efecto Disposicién
para facer referencia ao feito de que os gafiadores venden demasiado pronto e os perdedores,
pola contra, mantefien a sia posicién demasiado tempo. Thaler e Johnson (1990), pola contra,
acufiaron o termo House money effect para reflectir a evidencia, no contexto das apostas
financeiras, de que os individuos tenden a asumir mais riscos despois de gahar previamente (é
dicir, cando apostan co difeiro do casino e non co seu propio), mentres que son mais remisos
ao risco tras perdas anteriores. Duxbury et al. (2015) mostraron que o Efecto Disposicién e o
House money effect coexisten nun mesmo mercado financeiro; que o primeiro esta relacionado
con resultados anteriores non realizados a nivel de acciéns individuais, mentres que o House
money effect esta relacionado con resultados anteriores non realizados a nivel de carteira
agregada.

A Falacia do Xogador e a Falacia da Man Quente son dous nesgos provocados por unha
mala interpretacion de secuencias aleatorias que non estdn autocorrelacionadas. Estes
comportamentos ocorren cando, tras un ou varios sucesos, 0 suxeito prognostica
erroneamente que un acontecemento ocorrera con maior ou menor probabilidade, sen ter en
conta que se trata de casos independentes. Este tipo de actuacions foron analizadas en varios
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contextos diferentes: nimeros premiados de lotaria, apostas en casinos ou lanzamentos
dunha moeda. Este ultimo exemplo pode explicar de maneira sinxela ambas as falacias.
Tratase de cando se lanza unha moeda en repetidas ocasions e un individuo tenta adivifiar o
resultado. A Falacia do Xogador estaria presente cando a persoa, despois de observar que saiu
cara en tres ocasions consecutivas, por exemplo, pensa que a probabilidade de que volva sair
cara é inferior ao 50% (Barrios, 2018). Nos mercados financeiros isto tradicese en que os
investidores venden demasiado pronto activos présperos e compran aqueles que non o son, ao
pensar que a situaciéon cambiara. Doutra banda, a Falacia da Man Quente seria visible se o
suxeito, ante os mesmos resultados, considera que a probabilidade de que volva sair cara é
superior ao 50%. Esta falacia provoca que os investidores compren activos que foron exitosos
no pasado.

Nos dous casos tratase de erros psicoloxicos dificiles de superar pois, ainda tendo
cofiecemento das leis de probabilidade, os individuos poden facilmente caer neles e, en
consecuencia, que as suas carteiras acaben menos diversificadas. A crenza en series
repetitivas por azar, tanto boas como malas, a sorte e demais elementos estan asociados a
beira emocional e, por tanto, irracional do ser humano (Attorresi et al., 2006). E preciso
sinalar que, ainda que exista comunicacién e que as decisiéns se tomen en conxunto, a
propensién xeral dos suxeitos a caer en ambas as falacias persiste. E dicir, tanto ao tomar unha
decision de forma individual como grupal, non se logra superar completamente estes nesgos.
De igual modo, as mulleres mostran unha propensién marxinalmente maior que os homes a
ser influenciadas pola Falacia da Man Quente (Stockl et al., 2015).

2.4. Nesgo Doméstico

A primeira evidencia empirica da existencia deste nesgo, observada por French e Poterba,
data do ano 1991. Huberman (2001) constata que os investidores deciden investir en
empresas locais antes que en calquera outra, ainda que estas coticen na mesma bolsa, e
atribuelle este comportamento a un nesgo cognitivo cara ao familiar, relacionado coa
heuristica de disponibilidade.

Este nesgo pode describirse como a tendencia dos individuos a investir
fundamentalmente en activos nacionais. Historicamente, as barreiras institucionais
considerabanse validas para entender esta forma de proceder. Posteriormente, debido ao
mundo integrado actual, foron perdendo peso e xurdiron en consecuencia novos factores
explicativos como, por exemplo, o sentimento dos investidores locais ao pensar que posien
vantaxe informativa, un relativo optimismo destes ao considerar a situacién nacional
relativamente mellor do que farfa un foraneo, ou a proximidade (Liitje e Menkhoff, 2007).
Tendo en conta este ultimo factor, e con referencia ao contexto europeo, este tipo de persoas,
se realizan operacions no exterior, preferiran unha rexiéon europea antes que outra do resto do
mundo debido a unha sobreponderacion dos activos europeos (Coval e Moskowitz, 1999). Por
tanto, dedtcese que este nesgo da lugar a unha diversificaciéon sub6ptima nas carteiras.

Segundo os datos do Banco Mundial e da OCDE, a relevancia da economia espafiola a nivel
global no 2018 é aproximadamente do 2% (Banco Mundial, 2018). Un individuo racional
investiria aproximadamente esa porcentaxe en accidéns do pais, mentres que os residentes que
tefian o Nesgo Doméstico o faran en maior cantidade, sendo a sda participacién moi superior &
importancia da economia a nivel global.
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2.5. Importancia e perspectivas sobre a EEF

Os cofiecementos financeiros axudan a tomar as decisiéns de aforro e investimento. A
Enquisa de Competencias Financeiras realizada pola Comisién Nacional do Mercado de
Valores (CNMV) mostra que uns maiores cofiecementos financeiros supofien unha maior
porcentaxe de aforro, o que tamén repercute nas decisidons de investimento, pois aquilo que foi
aforrado podera destinarse a diferentes produtos financeiros como, por exemplo, a renda
variable.

A marxe de influir nas decisiéns econémicas dos individuos, os cofiecementos financeiros
contribliien ao benestar da sociedade, chegando a diminuir o impacto das crises e mesmo
facilitando unha mellor recuperacién. Varios factores indican a correlacién existente entre os
cofiecementos financeiros, o crecemento econémico e o incremento do benestar dun pais
(Mitchell, 1988; Telleria et al., 2019).

A Gran Recesién de 2008, a existencia de produtos financeiros cada vez mais complexos, o
aumento de canles de investimento e a informacién do Observatorio da Dixitalizacion
Financeira (ODF-Funcas, 2021) foron determinantes na consideracién do valioso papel que a
EEF leva a cabo. Ainda asi, o camifio por percorrer neste ambito mostrase longo no noso pais,
pois, en xeral, os cofiecementos financeiros da poboacién son bastante baixos (Molina et al.,
2021). Naqueles paises en que a poboacién ten maiores cofiecementos financeiros, por
exemplo Reino Unido, Paises Baixos ou os paises nérdicos, as consecuencias da Gran Recesion,
en termos de desaceleracion econémica, foron inferiores (e, en contrapartida, a sda
recuperacion econémica foi mais rapida) as de Espafia e outras economias do sur, como Italia,
Grecia ou Portugal, que posden uns cofiecementos financeiros inferiores (Telleria et al., 2019).

En 2014 implementaronse en Espafia contidos sobre a economia en Educacién Primaria,
dentro dunha materia dedicada as ciencias sociais, e que recollen os aspectos mais basicos da
economia. Asi mesmo, incorporouse na Educaciéon Secundaria unha materia especifica, e
optativa, dedicada aos cofilecementos econémicos e financeiros mais avanzados.

A pesar desta iniciativa, o Informe Pisa de 2018 reflicte que os mozos en Espafia
presentan un rendemento medio en competencia financeira significativamente inferior a
media dos paises da OCDE, e en posicions similares as que tifian nos anos 2012 e 2015 (OECD,
2020).

O problema no noso pais esta relacionado co escaso tempo dedicado a EEF. Por exemplo,
en Paises Baixos, a pesar de que a xornada escolar é inferior 4 espafiola, a porcentaxe de horas
dedicadas a estes cofiecementos é mais do dobre (un 22,4% da xornada escolar en Paises
Baixos fronte a un 9,9% en Espafia) (Gaspar, 2021). Doutra banda, o caracter voluntario da
materia especifica implantada en Educacién Secundaria e a falta de incentivos ao profesorado,
que moitas veces non conta cunha formacién idénea neste campo, demostran que ainda non
houbo grandes avances neste dmbito e pon en evidencia a necesidade de planificar unha
mellora nas competencias en EEF do alumnado desde as primeiras etapas escolares (Molina et
al., 2021). Segundo os expertos, as primeiras fases de formacién son as mais adecuadas para a
aprendizaxe dos individuos e, dado o caracter obrigatorio da educacién ata os 16 anos, hai
marxe para potenciar programas en EEF (Telleria et al., 2019).

Este baixo grao de alfabetizacion financeira tamén se observa entre a poboacién adulta.
McGuinness, comisaria europea de Servizos Financeiros, Estabilidade Financeira e Uni6n dos
Mercados de Capitais, sublifia a necesidade de reverter uns niveis de educacién financeira na
Union Europea (UE), lamentablemente baixos, mediante programas de mellora das
competencias financeiras en adultos (OECD/INFE, 2020)
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3. METODOLOXIA E DATOS

Co fin de obter os datos necesarios para desenvolver a parte empirica do presente
traballo, desefiouse un cuestionario (Anexo I) que foi respondido por 109 investidores
individuais, tanto investidores reais que operen nos mercados bolsistas como investidores
potenciais que valoren facelo. A ficha técnica da investigacion preséntase na Taboa 2.

Taboa 2. Ficha técnica da investigacion

Aspecto Descricién

Tipo de enquisa realizada Online con cuestionario anénimo estruturado

Persoas maiores de 18 anos residentes en Galicia que invistan en bolsa ou tefian a intencién de

Universo facelo

Ambito xeografico Galicia

Poboacion Infinita a efectos de calculo de erro de mostraxe
Tamafio da mostra 109 enquisas validas en total

Erro de mostraxe +/-9,39%

Nivel de confianza 95%; p=q=0,5

Procedemento da mostra Mostraxe de conveniencia

Data do traballo Xuiio de 2020

O cuestionario estd composto por tres bloques: nesgos, cofiecemento financeiro e perfil
dos individuos. As preguntas relativas aos nesgos analizados son, na sda gran maioria,
pechadas e de resposta Unica. En canto 4 seccion relativa ao cofiecemento financeiro,
utilizaronse tres cuestiéns baseadas en estudos previos realizados polo Banco de Espafia
(Bover et al., 2018). Por ultimo, recéllese informacién do perfil do enquisado.

Para o tratamento e andlise dos datos recolleitos da mostra consultada utilizouse o
paquete estatistico IBM SPSS 24.

O perfil da mostra recéllese na Taboa 3. A distribucién da mostra presenta porcentaxes
similares de mulleres e de homes (54,13% e 45,87%, respectivamente). A idade media dos
enquisados é de 33,77 anos, e destaca o grupo de individuos con idades comprendidas entre
os 20 e os 23 anos, que supofien aproximadamente o 36% da mostra consultada. Mais da
metade disp6n dunha renda persoal mensual inferior a 1.500 euros.

A porcentaxe da mostra con EEF, isto é, con estudos vinculados coa economia, é do
52,29% e, na sua gran maioria (84,6%), tratase de persoas con estudos superiores. A
porcentaxe restante (15,4%) posue estudos medios. Este feito pon de relevo a ausencia de
formacién en economia e finanzas durante as primeiras etapas educativas (estudos basicos).

A valoraciéon da percepcion que tefilen os enquisados sobre os seus cofiecementos
financeiros (1=moi baixos, 5=moi altos) mostra unha puntacién media global bastante
discreta (2,86), que mellora lixeiramente entre o grupo de enquisados con EEF (3,29). En
calquera caso, a autoavaliacién da mostra consultada respecto dos seus cofiecementos
financeiros é un claro indicador de que a EEF ten unha ampla marxe de mellora.

Por ultimo, para profundar nesta dimension de EEF, expuxéronse tres cuestions co fin de
avaliar o manexo de tres conceptos financeiros: inflacién, xuro composto e diversificacién. Os
resultados mostran que o 60,55% dos suxeitos comprende o significado da inflacién. Tan sé o
33% estd familiarizado coas operaciéons que implican o xuro composto, e unha alta
porcentaxe, o 72,48%, manifesta cofiecer o concepto de diversificacion.
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Taboa 3. Informacion descritiva da mostra

Datos de perfil Medida de segmento
Sexo Home 45,87%

Muller 54,13%
Idade 33,77 (media)

Ata 999€ 34,86%

De 1.000€ a 1.499€ 37,62%
De 1.500€ a 1.999€ 21,10%
De 2.000€ en diante 6,42%

Renda dispofiible mensual aproximada

Basicos 6,4%
Nivel de estudos Medios 33,9%

Superiores 59,6%

Si 52,29%
Educaciéon Econémica e Financeira (EEF)

Non 47,71%
Coflecementos financeiros 1=moi baixos

5=moi altos 2,86 (media)

4. RESULTADOS E DISCUSION

Neste apartado exponse os resultados obtidos para cada un dos nesgos estudados e
analizase a suia relacion coas caracteristicas de perfil dos investidores.

4.1. Exceso de Confianza

Para valorar a existencia do Exceso de Confianza formuldronse tres cuestions (Taboa 4).
En primeiro lugar, mediante unha escala de clasificacion de 5 puntos (1=Nada probable;
5=Moi probable), recolleuse a probabilidade de que as decisidns de investir en bolsa estivesen
guiadas por instintos. O valor medio obtido, 3,40 sobre 5, indica a presenza na mostra
consultada do Exceso de Confianza nas decisions bolsistas.

Coa segunda cuestion preténdese determinar o modo de adquirir experiencia en bolsa,
ofrecendo tres opcions de resposta: a través de beneficios, mediante perdas ou, simplemente,
sen intervir no mercado. A maneira mais adecuada de adquirir experiencia en bolsa seria
obtendo resultados negativos provocados por levar a cabo practicas erréneas, que servirian de
experiencia para os seus futuros investimentos. Adicionalmente, sdbese que as perdas tefien
un maior impacto na persoa, o que provoca que busque o cambio e a mellora en maior medida.
Os resultados obtidos indican que o 34,66% dos enquisados considera que a experiencia se
alcanza principalmente a través da obtencién de beneficios, o0 41,28% que se aprende tan s6
observando o mercado, sen chegar a intervir nel, e s6 un 23,85% a través das perdas.
Obsérvase, xa que logo, que unha ampla maioria demostra descofecer, ou non é consciente, do
mellor modo de gafiar experiencia en bolsa. Se sé se tefien en conta os resultados positivos, a
forma de actuacion seguird sendo a mesma sen chegar a evolucionar, dado que, ao funcionar
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unha vez, se tendera a repeticion, provocando que non se xere un verdadeiro pensamento
critico e favorecendo o aumento da confianza a hora de tomar decisions. Algo similar ocorre
ao non levar a cabo unha intervencion directa, xa que, a través da mera observacion, non se
logra acumular ningunha experiencia debido a que non se esta vivindo unha situacion real.
Desta maneira, o investidor é incapaz de cofiecer o seu propio comportamento e de actuar en
determinados escenarios segundo as suas auténticas capacidades.

A terceira pregunta fai referencia a preferencia dos enquisados polos mercados nos que
investir: baixista, alcista ou indiferente. Os resultados reflicten que mais da metade dos
individuos prefire colocar o seu difieiro en mercados alcistas. No entanto, este aspecto non
resulta relevante nas decisions financeiras, debido a que o concepto de ganancia é o mesmo.
Tan s6 un 30,28% dos individuos é consciente disto, argumentando que son indiferentes. Para
poder gozar de resultados rendibles, o que realmente importa é ser capaz de anticipar os
movementos (Alvarez, 2016).

A vista dos resultados obtidos, na mostra consultada obsérvanse evidencias da existencia
do Exceso de Confianza.

Taboa 4. Exceso de confianza

Nesgo: exceso de confianza Medida de segmento

Investimento en bolsa guiado por instintos 1=nada probable

5=moi probable 3.40 (media)

Adquisicion de experiencia en bolsa Beneficios 34,66%
Perdas 23,85%
Observacion 41,28%
Investimento en mercado Alcista 52,3%
Baixista 17,4%
Indiferente 30,28%

4.2. Falacia do Xogador e Falacia da Man Quente

Para medir os nesgos de Falacia do Xogador e Falacia da Man Quente expodfiense tres
cuestions acerca da influencia destas tendencias nas decisiéns futuras (Taboa 5). Inicialmente,
preséntase unha situacién onde acciéns dunha determinada empresa soben durante duas
semanas, e preguntaselles aos enquisados pola tendencia que seguiran na seguinte xornada:
se seguiran subindo, se baixardn ou se non se sabe. Case un de cada catro enquisados
(24,77%) presenta a Falacia do Xogador, ao responder que as ditas acciéns baixaran. Unha
porcentaxe menor (18,35%) déixase levar pola sta evolucién pasada e pensa que a tendencia
é que seguira subindo, mostrando que estan influenciados pola Falacia da Man Quente. De
novo, estas respostas indican un Exceso de Confianza por parte dos individuos que
contestaron desta maneira, ao sentirse capaces de predicir como cambiard o mercado
(Alvarez, 2016). O 56,88% dos enquisados ten en conta a aleatoriedade destes sucesos
independentes e non presenta, neste sentido, evidencias da existencia de ningunha das
falacias.

Unha segunda pregunta aborda a probabilidade de bater ao mercado tras unha mala serie.
A distribucién de frecuencias entre as tres opcions de resposta indica que un 22,02% dos
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enquisados pensa que lograra bater ao mercado tras perder tres veces seguidas. Isto reflicte a
presenza da Falacia do Xogador e, do mesmo xeito que no caso anterior, interprétase como un
Exceso de Confianza por sentirse capaz de predicir os cambios (Alvarez, 2016). Un 19,27%
opina que non lograra bater ao mercado ao considerar que é maior a probabilidade de volver
perder, feito que denota a presenza da Falacia da Man Quente. De novo, a maior porcentaxe
(58,72%) ten presente a aleatoriedade destes sucesos independentes e, por tanto, non cae en
ningun dos dous nesgos.

Coa terceira pregunta preténdese cofiecer a probabilidade percibida de que un nimero da
lotaria se repita como gafiador en dous sorteos consecutivos, dando como opciéns que o
devandito suceso ocorra con menos, a mesma ou mais probabilidade. Mentres que un 26,61%
dos enquisados presenta a Falacia do Xogador, ao afirmar que existe menos probabilidade, un
3,67% considera que a probabilidade é maior, presentando o nesgo en sentido contrario. Case
0 70% afirma que as probabilidades son as mesmas e, polo tanto, este grupo maioritario de
enquisados ten en conta que se trata de sucesos independentes (de Luis, 2018).

A valoracién conxunta das respostas as cuestions expostas leva a indicar a presenza de
ambas as falacias en case a metade da mostra consultada.

Taboa 5. Falacia do Xogador e da Man Quente

Nesgo: Falacia do Xogador e Falacia da Man Quente Medida de segmento
Tendencia das acciéns Seguiran subindo 18,35%
Baixaran 24,77%
Non se sabe 56,88%
Bater o mercado Lograrao 22,02%
Non o lograra 19,27%
Non sabe 58,72%
Sorteo lotaria Menos probabilidade 26,61%
Mesma probabilidade 69,72%
Mais probabilidade 3,67%

4.3. Comportamento de Rabaino

Para estudar este comportamento formuldronse tres preguntas, que sitian ao individuo
en contextos concretos (Taboa 6). A primeira expén un escenario no que os participantes
dunha conversacién opinan que as acciéns dunha determinada empresa van subir. A vista
deste contexto, cuestiénaselle ao suxeito pola sia propia opinién, tendo a posibilidade de
escoller entre: estar de acordo, estar en desacordo ou absterse de comentar. Os enquisados
dividense en dous grandes grupos nesta pregunta. Por unha banda, o 45,87% deixarase influir
pola opinién da maioria dos participantes, e contestara que as acciéns subiran. Por outra, o
47,71% preferirda non opinar, ainda que isto non indica necesariamente que non estean
influenciados polas crenzas dos demais; tan s6 que prefiren observar sen involucrarse
publicamente. Soamente un 6,42% tomara unha opinién contraria 4 maioria.

Adicionalmente, abérdanse as emociéns da persoa ao opinar o mesmo que a maioria; é
dicir, quérese pescudar se sente que correrd mais riscos, menos, ou que é indiferente. O
43,12% dos enquisados percibe que tera menos riscos se pensa como a maioria. Esta
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percepcién débese 4 sensacion de seguridade que achega unha decision aprobada por un gran
numero de persoas. O 37,61% sente que é indiferente, ainda que opine o mesmo que a
maioria. Por ultimo, 0 19,27% dos enquisados sente que correra mais riscos.

A ultima pregunta respecto deste nesgo presenta informaciéon sobre como actuaria o
individuo fronte a unha gran crise bolsista: vendendo os seus titulos ao prezo que sexa,
comprandoos, ou manténdose invariable. Un 28,70% venderia os seus titulos ao valor que
fose, sendo este un comportamento que ocasionaria unha gran baixada das acciéns cotizadas.
Un 33,33% veria esta ocasion como unha oportunidade de negocio e compraria titulos. A
porcentaxe mais elevada dos enquisados (37,97%) manteriase invariable.

En consecuencia, e a4 vista dos resultados destas tres cuestions, poédese deducir a
existencia do Comportamento de Rabafio ou Manda na mostra consultada.

Taboa 6. Comportamento de Rabaiio

Nesgo: Comportamento de Rabafio Medida de segmento
Opinién maioritaria Subiran 45,87%
Baixaran 6,42%

Non opinara 47,71%

Asuncion de risco Maior 19,27%
Menor 43,12%
Indiferente 37,61%

Crise bolsista Vender 28,70%
Comprar 33,33%
Manter 37,97%

4.4. Nesgo Doméstico

Por ultimo, para examinar a existencia do Nesgo Doméstico realizaronse varias cuestions
vinculadas a carteira de investimento, tanto teérica como real, dos enquisados. A primeira
pregunta estd asociada a como forman a stUa carteira tedrica, tendo en conta as suas
preferencias.

Na Figura 1 recdllese a distribucion de recursos entre as categorias “nacionais” e
“estranxeiras”. Obsérvase que os axentes econdmicos tefien predileccion polos activos
nacionais. Unha ampla maioria (84% dos enquisados) formaria a stia carteira co 50% (ou
mais) de activos nacionais. Hai que lembrar que, se a economia espafiola a nivel global
representa un 2% aproximadamente, o Nesgo Doméstico implica que o individuo investira
mais desa cantidade en activos do seu propio pais (Sunstein e Thaler, 2008). Polo tanto, unha
gran porcentaxe mostra este nesgo.
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Figura 1. Combinacion de preferencias na carteira tedrica.

385304
13,7604
2.7504
100% activos nacionais 7504 activos nacionais 50904 activos nacionais 2504 activos nacionais 100% activos
2504 activos 5004 activos 7504 activos estranxeiros
astranzeiros estrameiros estranxeiros

Fonte: Elaboracién propia.

Unha segunda cuestién busca recoller informacion sobre a composicion das carteiras
reais dos enquisados, que non deben confundirse coas tedricas pois, neste caso, hai un
investimento verdadeiro, e non contemplativo como na anterior. Por iso, a partir deste punto,
ao activar o filtro mostral, obtense que, dos 109 individuos enquisados, 80 deles realizaron
investimentos nalgiin momento. Efectuando esta segmentacion da mostra, poédese alcanzar un
punto de vista mais realista.

Dentro da carteira real, a porcentaxe de activos espafois que posiden os 80 suxeitos
analizados é do 60,10%, e 13 deles (16,25%) tefien unha carteira totalmente nacional. Isto
indica a existencia do Nesgo Doméstico, ao outorgarlles irracionalmente maior importancia
aos activos do seu pais.

Ademais, mais ou menos os enquisados posien nas suas carteiras reais un 22,42% de
activos que pertencen a empresas galegas. Podemos, xa que logo, consideralo como un Nesgo
Domeéstico galego dentro do espafiol. Neste caso, a distribucidén de propiedade é mais variada:
0 11,25% dos enquisados tefien un 10% de activos galegos nas suas carteiras reais. Tan s6 un
8,75% deles non postue ningun activo deste tipo.

E preciso sublifiar o feito de que, malia que unha gran proporcién da mostra cofiece e
entende o concepto de diversificacion, ainda asi decide investir unha importante cantidade en
titulos nacionais, orixinando a formacién dunha carteira subdptima.

En consecuencia, cos resultados rexistrados obsérvanse evidencias da existencia do Nesgo
Doméstico nas persoas entrevistadas.

4.5. EEF e a sua relacion cos nesgos

Tras observar a presenza na mostra dos nesgos analizados, neste apartado abérdase a
relacion destes coas competencias educativas, medidas a través do nivel de estudos dos
enquisados, co seu cofiecemento financeiro e co feito de cursar estudos relacionados coa
economia (EEF).
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En primeiro lugar, analizamos a relacion do nivel de estudos e da EEF co cofiecemento
financeiro, tanto percibido como obxectivo, dos enquisados.

Para estudar o cofiecemento percibido dos enquisados, preguntduselles acerca da sua
percepcién sobre os cofiecementos financeiros que posuian (escala de 1=moi baixo a 5=moi
alto). A medida obxectiva do cofiecemento financeiro construiuse utilizando as tres preguntas
especificas sobre o dominio dos conceptos inflacidén, xuro composto e diversificacion. Ao
tratarse de tres variables dicotomicas, a sia suma resulta nunha nova variable, denominada
“cofiecemento financeiro obxectivo”, cuxa puntuacién maxima (3) expresa o cofiecemento de
todos os conceptos financeiros, mentres que o valor (0) indica ningin cofiecemento.

Ambas as duas medidas do cofiecemento financeiro mdstranse relacionadas. O coeficiente
de correlacion de Pearson (0,353; p<0,01) indica que a relaciéon entre o cofiecemento
financeiro obxectivo e o percibido é moderada, positiva e significativa.

Unha vez desefiadas as medidas de cofiecemento financeiro, procedemos primeiro a
analizar a relacidn entre estas e o nivel de estudos do enquisado. Os resultados (Taboa 7)
permiten concluir que o nivel de estudos esta relacionado de forma positiva co cofiecemento
financeiro. Esta relacion s6 resulta significativa entre nivel de estudos e cofiecemento
financeiro obxectivo.

Taboa 7. Nivel de estudos e coflecemento financeiro

Cofiecemento financeiro Estudos basicos/medios Estudos superiores

Percibido (1-5) 2,68 2,98 (t=-1,633; ns.)

Obxectivos (0-3) 1,38 1,83 (t=-2,783; p<0,01)

Os resultados da andlise da relacién entre conlecemento financeiro e EEF (Taboa 8) tamén
ofrecen relacions positivas e significativas: os individuos que posiden EEF presentan maiores
cofiecementos financeiros, tanto percibidos como obxectivos, que os que non a posuien.

Taboa 8. EEF e cofiecemento financeiro

Cofiecemento financeiro Sen EEF Con EEF

Percibido (1-5) 247 329 (t=-4,887;p<0,01)

Obxectivos (0-3) 1,38 1,94 (t=-3,659; p<0,01)

Tras determinarmos a relacién entre nivel educativo, cofiecemento financeiro e EEF,
procedemos a estudar en que medida os nesgos analizados estan relacionados coa EEF. Esta
andlise realizase mediante taboas de continxencia.

En primeiro lugar, sométese a andlise o nesgo Exceso de Confianza. Na analise da relacién
entre este nesgo e a EFF, onde se diferencia entre aqueles individuos que tefien unha
formacidén relacionada coa economia e aqueles que non, obsérvase (Taboa 9) que o 34,6% do
primeiro grupo pensa que a mellor maneira de gafiar experiencia é a través de perdas, fronte
ao 14% do segundo grupo. A forma mais adecuada de adquirir experiencia é a través de
perdas e, por tanto, pédese afirmar que o nesgo de Exceso de Confianza estd mais presente
entre os individuos que non posten estudos en EEF.
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Taboa 9. EEF e nesgo de Exceso de confianza

Nesgo de Exceso de Confianza: Como se gafia experiencia en bolsa? Sen EEF Con EEF
A través de beneficios 49,1% 19,2%
A través de perdas 14% 34,6%
Sen intervir, s6 observando 36,8% 46,2%

(Chi cadrado = 12,369; p<0,01)

A posesion, ou non, de EEF tamén é un indicador da presenza do nesgo da Falacia da Man
Quente. Ante unha situacion na que as accions dunha determinada empresa estiveron subindo
durante ddas semanas, unha porcentaxe importante de persoas con estudos relacionados coa
economia (73,1%) responde que non sabe que ocorrera coas acciéns mencionadas, fronte a un
42,1% dos que non posuen estudos especificos en economia (Taboa 10). Isto da a entender
que os primeiros son mais conscientes de que, ao ser sucesos independentes e aleatorios,
calquera das posibilidades poderia darse (Chi-cadrado 12,091; p < 0,05). Presentan maiores
evidencias da Falacia da Man Quente aqueles que carecen de EEF (21,1%), fronte aos
individuos que si a tefien (15,4%).

Taboa 10. EEF e nesgo da Falacia da Man Quente

Nesgo Falacia da Man Quente: Acciéns soben diias semanas, mafia? Sen EEF Con EEF
Seguiran subindo 21,1% 15,4%
Baixaran 36,8% 11,5%
Non se sabe 42,1% 73,1%

(Chi cadrado = 12,091; p<0,01)

A variable EEF tamén esta relacionada significativamente co nesgo de Rabafo, xa que os
resultados (Taboa 11) indican que, ante unha gran crise bolsista, case a metade (42,1%) dos
enquisados con estudos basicos ou medios venderia os seus titulos ao prezo que fose. Esta
porcentaxe reducese ao 13,5% entre os individuos con estudos superiores ou universitarios,
que, ainda que se mostran mais dispostos a comprar titulos ao ver a situacién como unha
oportunidade, nunha porcentaxe importante (42,3%) mostranse invariables .

Taboa 11. EEF e nesgo de Rabaiio

Nesgo de Rabafio: Ante unha gran crise bolsista Sen EEF Con EEF
Vende titulos ao prezo que sexa 42,1% 13,5%
Compra titulos 24,6% 44,2%
Decide manter os titulos 33,3% 42,3%

(Chi cadrado = 11,526; p<0,01)

Neste mesmo sentido, os enquisados que non postien EEF mostran maiores evidencias do
Nesgo Doméstico, xa que tres de cada catro (74%) responderon que terian maioria de activos
nacionais na sda carteira teoérica, fronte ao 48,1% dos individuos con EEF (Taboa 12).
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Taboa 12. EEF e Nesgo Doméstico

Nesgo Doméstico: Distribucién de activos” Sen EEF Con EEF
Maioritariamente nacionais 73,7% 48,1%
Carteira equilibrada 14,0% 30,8%
Maioritariamente estranxeiros 12,3% 21,2%

(Chi cadrado = 7,656; p<0,05)

* Variable recodificada para cumprir requisito frec. esperadas>5

En consonancia cos resultados doutras investigacions (Pumares-Iglesias et al., 2015),
atopamos evidencias de que a posesién de EEF implica maior racionalidade nas decisiéns de
investimento tomadas polos inversiores.

5. CONCLUSIONS

No presente traballo analizase a existencia de nesgos nas decisidons de investimento e a
suia conexiodn con caracteristicas persoais do individuo. Constatamos que, en maior ou menor
grao, os nesgos estudados—Exceso de Confianza, Comportamento de Rabafio, Falacia do
Xogador e da Man Quente, e Nesgo Doméstico— estan presentes no comportamento dos
investidores, afectando todos eles na toma de decisiéns de investimento en bolsa nos
mercados financeiros. Da mesma maneira, atopamos relaciéns entre estes nesgos e as
variables de perfil dos enquisados.

A consideraciéon na andlise de aspectos persoais do investidor relacionados coa sda
formacién académica ofrece conclusiéns de interese. En lifia con estudos previos (Mitchell,
1988), os resultados indican que o nivel educativo é un factor determinante do cofiecemento
financeiro dos individuos. Tamén se avala a relacidn entre a EEF e o cofiecemento financeiro,
medido tanto de forma obxectiva como percibida.

A andlise das relaciéons das competencias educativas, concretamente da EEF, cos catro
nesgos analizados tamén permite concluir que estas relacidons existen e son significativas. Os
resultados obtidos confirman que a presenza dos nesgos (Exceso de Confianza, Falacia do
Xogador e da Man Quente, Comportamento de Rabafio e Nesgo Doméstico) se vera reducida
canto maior sexa a EEF.

Ponse, pois, de manifesto a importancia da EEF na reducién dos nesgos ou erros
analizados no noso traballo. Por iso, consideramos que seria desexable unha maior
implicacion e mellora na planificacién do ensino de cofiecementos financeiros na nosa
sociedade, mediante un proceso que contemple cambios tanto no desefio de incentivos ao
profesorado para unha formacién adecuada, como na reorganizacién de materias e contidos
nas distintas etapas do ensino obrigatorio.

Os resultados obtidos pofien de manifesto a relevancia da EEF para reducir as
vulnerabilidades econémicas dos individuos, a través da potenciacién de comportamentos
financeiros 6ptimos, que lles permitan un nivel de vida estable e un retiro laboral desafogado.

Doutra banda, puidose constatar que os nesgos se acentian en periodos de crise
prolongada. En marzo de 2020, inicio da crise derivada da COVID-19, tras cento trinta meses
de crecemento do mercado bolsista espafiol (un 400%), en sé 18 sesidéns o mercado caeu un
39%. A gran volatilidade diaria rexistrada durante os dous ultimos anos, derivada de diversos
acontecementos politicos e sanitarios, pon de manifesto a necesidade de potenciar na
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poboacion unha maior EFF, co obxectivo de contrarrestar os nesgos e mellorar a resposta dos
investidores.

Consideramos a nosa andlise de grande interese desde a 6ptica das finanzas condutuais,
que se atopan en continuo cambio, do mesmo xeito que o comportamento dos investidores e a
realidade dos mercados, sobre todo ante unha situacién de elevada volatilidade e incerteza
como € a actual. Un amplo cofiecemento das decisions financeiras, das caracteristicas persoais
e da sua relacion cos nesgos axudara a incrementar o cofiecemento sobre os mercados e, en
definitiva, a mellorar a experiencia dos investidores no ambito bolsista. Finalmente, compre
por de manifesto as limitacidns do traballo referentes 4 mostra utilizada, cun perfil de idade e
de ingresos bastante homoxéneo, e nun contexto xeografico (Galicia) limitado, o que leva a ser
cautos a hora de xeneralizar os resultados e convida a analizar estas relaciéns noutros
contextos.
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Apéndices

5. Anexo |

Enquisa

1. Reside vostede en Galicia?

e Si

e Non (fin da enquisa, moitas grazas pola sua colaboracion)
2. Investiu, ou pensou facelo, na bolsa de valores?

e Si

e Non (fin da enquisa, moitas grazas pola sua colaboracion)

NESGOS

Imaxinese que por un presentimento investiu en bolsa e obtivo resultados moi positivos.
Nunha escala do 1 ao 5, sendo 1 nada probable e 5 moi probable, cal sera a probabilidade de
que a préxima vez que invista en bolsa se guie polos seus instintos?

12345

3. Cal considera a forma adecuada de gafiar experiencia na bolsa?
e A través da obtencidn de beneficios
e Através da obtencion de perdas
e Tan s6 observando o mercado sen chegar a intervir nel

4, En que mercado investiria mais?
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e Nun alcista
e Nun baixista
e Elle indiferente

5. As accions dunha determinada empresa estiveron subindo durante ddas semanas,
que cre que sucedera mafa?

e As acciéns seguiran subindo
e As acciéns baixaran
e Non se sabe
6. Se vostede, polos investimentos que realizou, perdeu tres veces seguidas, na seguinte
xogada é mais probable que:
e Lograra bater o mercado
e Non lograra bater o mercado
e Non sabe

7. Se no sorteo da lotaria anterior o nimero gafiador foi o0 74908, que probabilidades hai
de que o mesmo nimero volva sair no préximo sorteo?

e Menos probabilidades
e As mesmas probabilidades
e Mais probabilidades
8. Nunha conversacion na que a maioria dos participantes cre que as accions dunha
determinada empresa van subir, que opinaria vostede se lle preguntasen?

e As acciéns subiran
e Asacciéns baixaran
e Absterase de opinar

9. Se vostede opina o mesmo que a maioria
e Correra mais riscos
e Correra menos riscos
o Elle indiferente

10. Como actuaria ante unha gran crise bolsista?

e Vende os seus titulos ao prezo que sexa
e Compra titulos
e Decide manterse invariable

11. A continuacidn, presentaraselle unha serie de combinaciéons na sua carteira de
activos. Tendo en conta a cantidade de difieiro que inviste e o seu propio cofiecemento
dos mercados. Por cal se decantaria?

Carteira composta na sua totalidade por activos nacionais

Carteira composta por un 75% de activos nacionais e un 25% activos estranxeiros
Carteira composta por un 50% de activos nacionais e un 50% activos estranxeiros

Carteira composta por un 25% de activos nacionais e un 75% activos estranxeiros

Carteira composta na sua totalidade por activos estranxeiros
12. Na sua carteira real, cal é a porcentaxe aproximada que destinou a activos nacionais?
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13.

E a porcentaxe aproximada destinada a accions de empresas galegas (INDITEX, Adolfo
Dominguez, PharmaMar, Grupo San José, Pescanova, etc.)?

CONECEMENTOS FINANCEIROS

14.

15.

16.

17.

Segundo vostede, cal é o grao dos seus cofilecementos financeiros? Sendo o 1 moi
baixos cofiecementos e o 5 moi altos

12345

Imaxine que lle regalan 1.000€, pero sé podera obtelos cando pase un ano. No prazo
dun ano, tendo en conta que a inflacién é do 1%, sera capaz de comprar:

e Mais do que poderia comprar hoxe.

e A mesma cantidade.

e Menos do que poderia comprar hoxe.

Supofia que ingresa 100€ nunha conta de aforro cun xuro fixo do 2% anual. Nesta
conta non hai comisiéns nin impostos. Se non fai ningun ingreso nin retira ningin
difieiro, unha vez aboado o pagamento dos xuros, canto difieiro habera na conta
despois de cinco anos?

e Menos de 110 euros.

e Exactamente 110 euros.

e Mais de 110 euros.

o E imposible dicilo coa informacién dada.

Polo xeral, é posible reducir o risco de investir en bolsa mediante a compra dunha
ampla variedade de accidns.

e Verdadeiro

e Falso

DATOS PERSOAIS

26

18.
19.

20.

Idade:

Xénero

e Home

e Muller

Renda persoal disponible mensual (aproximadamentemais ou menos)
e Ata 999€

e De 1.000€ a 1.499€

e De 1.500€ a 1.999€

e De 2.000€ a 2.499€

e De 2.500€ en diante

21. Nivel de estudos

e Bésicos
e Medios
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e Superiores (ou universitarios)
22. Os seus estudos estan relacionados coa economia?
e Si
e Non
23. En qué provincia de Galicia reside?
¢ A Coruna
e Lugo
e Qurense
e Pontevedra
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