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Resumen

Este Trabajo de Fin de Grado analiza como los sesgos cognitivos influyen en la toma
de decisiones economicas cotidianas, cuestionando la vision clasica del ser humano como
agente plenamente racional. Desde la economia del comportamiento se integran
aportaciones de la psicologia y neurociencia para explicar por qué, en contextos de
incertidumbre, las personas recurren a heuristicas que simplifican las elecciones pero
generan errores sistematicos. El estudio se centra en cuatro sesgos especialmente

relevantes: efecto marco, aversion a la pérdida, anclaje y exceso de confianza.

La investigacion combina un marco tedrico, basado en la Teoria de las Perspectivas de
Kahneman y Tversky, con un analisis empirico a partir de un cuestionario aplicado a 400
participantes mediante muestreo de bola de nieve. Los resultados muestran evidencias
significativas de los cuatro sesgos: la formulacion positiva o negativa de la informacion
condiciona la eleccion; las pérdidas pesan mas que las ganancias equivalentes; las
estimaciones se ven arrastradas por el valor inicial presentado; y la confianza declarada
supera de forma sistemadtica la precision real. Ademas, estos efectos se reproducen de
manera transversal, sin diferencias estadisticamente significativas en funcion de la edad,

el nivel de estudios o en la formacion en economia

En conjunto, el trabajo confirma la robustez de los sesgos cognitivos y destaca la
necesidad de considerarlos en ambitos educativos, sociales y econdmicos para promover

decisiones mas conscientes y eficientes.



Titulo del Trabajo Fin de Grado

Abstract

This Final Degree Project analyzes how cognitive biases influence everyday decision-
making, challenging the classical view of human beings as fully rational agents.
Behavioral economics integrates insights from psychology and neuroscience to explain
why, in uncertain contexts, people rely on heuristics that simplify choices but
systematically generate errors. The study focuses on four particularly relevant biases:

framing effect, loss aversion, anchoring, and overconfidence.

The research combines a theoretical framework, grounded in Kahneman and Tversky s
Prospect Theory, with an empirical analysis based on a questionnaire administered to 400
participants using snowball sampling. The results provide significant evidence of the four
biases: the positive or negative framing of information shapes individual choices; losses
weigh more heavily than equivalent gains; estimates are systematically influenced by the
initial value provided; and declared confidence consistently exceeds actual accuracy.
Furthermore, these affects occur across the sample regardless of age, educational level,
or background in economics, with no statistically significant differences among

subgroups

Overall, the study confirms the robustness of cognitive biases and highlights the
importance of considering them in educational, social, and economic contexts.
Recognizing these patterns not only enhances understanding of decision-making
processes but also provides a basis for designing strategies to foster more conscious and

effective choices.
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CAPITULO 1: INTRODUCCION

Tomar decisiones no es tan sencillo como realizar céalculos y escoger la opcion mas
logica. Es un proceso mucho méas humano: requiere interpretar informacion, anticipar
escenarios, valorar riesgos, comparar alternativas y, por ultimo, decidir en medio de
prioridades cambiantes, dudas y emociones. Durante décadas, la economia tradicional ha
sostenido una vision idealizada del ser humano: un agente perfectamente racional, capaz
de analizar toda la informacion y elegir siempre la mejor opcion. Modelos como la teoria
de la utilidad esperada (Von Neumann & Morgenstern, 1944) reflejan este concepto. Pero

lo cierto es que, en la practica, las personas no se comportan asi.

Multiples estudios han mostrado que, frente al ideal racional, las decisiones estdn
marcadas por la incertidumbre, la presion del momento y, sobre todo, por nuestra propia
forma de pensar y sentir. En este contexto nace la economia del comportamiento o
economia conductual: una disciplina que mezcla psicologia, neurociencia y economia
experimental para ayudarnos a entender como decidimos en la vida real. Autores como
Daniel Kahneman, Amos Tversky y Richard Thaler dieron forma a esta corriente,
introduciendo ideas clave como la “racionalidad limitada”, las heuristicas o los sesgos
cognitivos. Conceptos que, aunque puedan sonar técnicos, explican por qué a menudo
tomamos decisiones que no se corresponden con lo que seria “mas l6gico” (Kahneman,
2012; Thaler, 2016). En este marco, los sesgos cognitivos se convierten en protagonistas.
A simple vista pueden parecer pequefios errores de juicio, pero sus consecuencias en la

vida cotidiana son muy significativas.

Ante esta situacion, resulta de gran interés centrar este Trabajo de Fin de Grado en el
estudio de cuatro sesgos cognitivos: efecto marco, aversion a las pérdidas, anclaje y
exceso de confianza. Han sido seleccionados por su frecuencia, su importancia en la
investigacion y su influencia en la toma de decisiones de las personas. Para ello, se plantea
un doble enfoque: por un lado, un anélisis tedrico que permita comprender en profundidad
estos fenomenos, y por otro, un estudio practico a través de un cuestionario estructurado
que ayude a identificar su presencia e intensidad en las decisiones cotidianas. De este
modo, el trabajo se justifica en la necesidad de trasladar este conocimiento al dmbito
aplicado, aportando evidencia empirica sobre el efecto de los sesgos y generando un
recurso util para fomentar la reflexion y la mejora de los procesos de decision en la vida

diaria.
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Objetivos

El objetivo general de este estudio es analizar la influencia de determinados sesgos
cognitivos: efecto marco, aversion a la pérdida, anclaje y exceso de confianza en la toma

de decisiones econdmicas cotidianas.
Los objetivos especificos son:

- Identificar si la forma de presentacion de la informacion condiciona la eleccion

de los participantes (efecto marco).

- Comprobar si las personas muestran una mayor sensibilidad ante las pérdidas

que ante las ganancias de igual magnitud (aversion a la pérdida).

- Observar si la primera informaciéon recibida condiciona estimaciones

posteriores, incluso cuando no es relevante (anclaje).

- Examinar como afecta la percepcion individual de riesgo y la sobreestimacion
de las propias habilidades en decisiones econdmicas cotidianas (exceso de

confianza).

- Disefiar un cuestionario practico que permita evaluar estos cuatro sesgos en una

muestra que tenga validez estadistica.

- Explorar posibles diferencias en la presencia de sesgos cognitivos segun

variables sociodemograficas como la edad o el nivel de estudios.
Hipdtesis de trabajo

- HI: La formulacién positiva o negativa de una misma informacion influye

significativamente en las decisiones econémicas de los participantes.

- H2: Las personas muestran mayor aversion a las pérdidas que atraccion por las

ganancias de igual valor, lo que condiciona sus elecciones.

- H3: La primera cifra presentada actia como ancla y sesga las estimaciones

realizadas, incluso cuando no es informativa del valor real.

- H4: Las personas calibran adecuadamente su confianza: no existen diferencias
significativas entre la confianza declarada y el porcentaje real de aciertos en las

preguntas planteadas.
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- HS: Existen diferencias significativas en la manifestacion de los sesgos
cognitivos (efecto marco, aversion a la pérdida, anclaje y exceso de confianza)

segun la edad o el nivel de estudios de los participantes.

En este estudio se considera como hipdtesis nula la existencia de los sesgos cognitivos
estudiados, dado que la literatura previa en la economia del comportamiento muestra
evidencia sistematica de su presencia. Por tanto la hipoétesis alternativa serd la no

manifestacion de dichos sesgos en la muestra analizada

Trascendencia

La importancia de este trabajo radica en la aplicabilidad de sus resultados en distintos
ambitos. En el sector publico, entender el funcionamiento de los sesgos cognitivos puede
contribuir al disefio de politicas y campaias mas efectivas, capaces de promover
decisiones ciudadanas mas informadas. En el entorno universitario, este enfoque favorece
la formacion critica del alumnado, ddndoles herramientas necesarias para identificar y
cuestionar los procesos de eleccion. En el ambito empresarial y laboral, el conocimiento
de estos sesgos resulta muy valioso ya que permite optimizar la toma de decisiones en
entornos caracterizados por su incertidumbre y la presion, mejorando asi tanto el bienestar
como la eficiencia. En resumen, se trata de un conocimiento con una clara utilidad
practica y social, impactando directamente en la vida diaria y yendo mas alla del entorno

académico.

Estructura del trabajo

El trabajo se compone en 4 capitulos. El primer capitulo es introductorio ya que esta
compuesto por la presentacion del estudio, los objetivos e hipotesis de la investigacion,

la trascendencia del trabajo y la estructura.

Seguidamente, pasamos al capitulo 2: donde se desarrolla el marco tedrico, se
contextualizara y enmarcara tedéricamente la Economia del Comportamiento y se llevara
a cabo una revision de la literatura relativa al tema. Ademas, se profundizara sobre el
origen y la naturaleza de los sesgos cognitivos, centrandose en profundidad en los sesgos

seleccionados.

Seguidamente, en el capitulo 3, el trabajo se centrara en el analisis empirico donde se

detallard la muestra realizada a través de una técnica cuantitativa, por medio de una serie
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de encuestas. Ademas, se analizaran las respuestas y los resultados obtenidos contrastados

con las hipotesis del trabajo.

Para finalizar, el capitulo 4 recoge las conclusiones que se han obtenido después de
haber llevado a cabo la investigacion, las limitaciones encontradas en el estudio y posibles

investigaciones futuras.
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CAPITULO 2: MARCO TEORICO

Fundamentos de la economia del comportamiento

La economia del comportamiento no aparecio por casualidad. Surgid, mas bien, como
una respuesta critica frente a los modelos clasicos que defendian que los seres humanos
decidian siempre de forma perfectamente racional, es decir, de forma coherente, logica y
maximizando su utilidad. Y aunque esa idea ha sido muy influyente, basada en teorias
como la de la utilidad esperada de Von Neumann y Morgenstern (1944) o en la teoria de
la eleccidn racional, existen numerosos estudios empiricos que muestran que en la
realidad las personas toman decisiones que no encajan con ese modelo de racionalidad
pura y se pueden ver afectados por factores psicolégicos entre otros. Por ejemplo, a veces
se elige rapido, otras desde la intuicidon o incluso dejandose llevar por lo que sienten en
ese momento. No por ignorancia, sino porque la toma de decisiones esta condicionada

por nuestra naturaleza humana.

Herbert Simon (1955) fue uno de los pioneros en las bases psicoldgicas de la economia
del comportamiento. En su influyente trabajo introdujo el concepto de “racionalidad
limitada” y sostiene que “los seres humanos satisfacen, no optimizan”. Todo esto viene a
decir que por mas que queramos, no podemos tomar decisiones perfectas debido a que
los seres humanos toman decisiones en contextos reales, que suelen estar llenos de
incertidumbre, informacion incompleta y limitaciones cognitivas, asi que en vez de
buscar siempre lo mejor, nos conformamos con lo que nos parece adecuado dadas
nuestras capacidades y circunstancias. Esta idea de Herbert Simon sobre la racionalidad
limitada supuso una primera ruptura del paradigma clasico y estimuld numerosos trabajos
posteriores sobre el comportamiento real de los individuos, sentando las bases para una

aproximacion mas realista.

La economia del comportamiento, tal como se consolid6 en las décadas posteriores,
integro hallazgos de la psicologia cognitiva en la ciencia econdmica para explicar las
desviaciones observadas respecto al modelo racional. Diversos estudios comenzaron a
documentar anomalias en la toma de decisiones que las teorias cldsicas no podian
predecir. La década de los 70 marcé un punto de inflexion en la economia del
comportamiento. Fue entonces cuando Daniel Kahneman y Amos Tversky (1979)
revolucionaron el panorama con su Teoria de la Perspectiva (Prospect Theory) presentada

en 1979. A través de experimentos ingeniosos y reveladores, mostraron que la gente no

10
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decide evaluando los resultados de forma objetiva o matematica. En realidad, se compara
cada posible resultado con un punto de referencia personal, a veces emocional, y casi
siempre subjetivo. Y es ahi donde su teoria rompe con la 16gica tradicional de la utilidad

esperada.

Lo maés relevante fue descubrir que una pérdida nos afecta mucho més que una
ganancia del mismo valor. Esa sensibilidad desproporcionada, conocida como aversion a
la pérdida, explica por qué muchas personas prefieren no arriesgarse, incluso cuando
hacerlo podria beneficiarlos. Por ejemplo, rechazar una apuesta en la que hay un 50 % de
ganar 100 € y un 50 % de perder 90 €, simplemente porque la posibilidad de perder pesa
demasiado. Ademas de la aversion a la pérdida, Kahneman y Tversky identificaron
durante esos afios numerosos sesgos cognitivos que afectan a la toma de decisiones lo que
reforz¢ la critica al modelo racional estricto. Esta teoria no solo aport6 claridad al mundo
académico, sino que abrid la puerta a todo un campo de estudio sobre los sesgos
cognitivos, ayudando a entender por qué decidimos como decidimos en contextos donde

intervienen factores como el dinero, el riesgo o la incertidumbre.

Origen y naturaleza de los sesgos cognitivos

Dentro de la economia del comportamiento, los sesgos cognitivos ocupan un lugar
muy importante debido a que explican por qué las personas, en muchas ocasiones, toman
decisiones econdémicas que se alejan de lo que se consideraria racional o légicamente
optimo. Estas desviaciones no son aleatorias, sino sistematicas, y se producen porque el
cerebro recurre a atajos mentales (también denominados heuristicas) para procesar
informacion de manera mas rapida y eficiente. Las heuristicas permiten simplificar
decisiones complejas, pero al mismo tiempo introducen errores predecibles en los juicios

y elecciones de los individuos (Tversky & Kahneman, 1974).

En sus investigaciones, Tversky y Kahneman identificaron tres heuristicos principales
que explicaban muchos errores de apreciacion de probabilidades: representatividad,
disponibilidad y anclaje y ajuste. A través de estos experimentos demostraron que incluso
personas con formacion en estadistica tendian a ignorar las leyes probabilisticas,
dejandose llevar por estos atajos intuitivos. Por ejemplo, el heuristico de representatividad
lleva a juzgar la probabilidad de que algo pertenezca a una categoria segin cuan similar

es el prototipo de dicha categoria, en lugar de considerar las tasas de base objetivas. El

11
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heuristico de disponibilidad, por su parte, nos hace dar mayor peso a la informacion que
acude facilmente a la mente como pueden ser unas noticias recientes o casos vividos,
provocando que eventos dramadticos pero infrecuentes se perciban como mas probables
de lo que realmente son. Finalmente, el heuristico de anclaje y ajuste consiste en tomar
un valor inicial (ancla) como punto de partida para una estimacion y luego ajustarlo de
forma insuficiente, sesgando el resultado del valor inicial dado. Cada uno de estos atajos
mentales introduce sesgos sistematicos: nuestros juicios probabilisticos se ven afectados
por la similitud representativa, por los recuerdos mas accesibles, o por el nimero de

referencia presentado, respectivamente.

Estos heuristicos explican en buena medida el origen de numerosos sesgos,
evidenciando que ocurren de manera recurrente en la toma de decisiones humanas. Esto
demuestra que los sesgos no son simples errores aislados, sino manifestaciones de la

forma en la que opera nuestra mente.

En este sentido, Daniel Kahneman, premio Nobel de Economia en 2002, difundi6 la

idea de que la mente humana funciona a través de dos sistemas de pensamiento:

e Sistema 1: rapido, automatico, intuitivo y cargado de emociones. Opera con poco

o ningun esfuerzo consciente.

o Sistema 2: lento, deliberativo, l6gico y analitico, pero mas costoso en términos de

atencion y esfuerzo cognitivo.

La mayor parte de nuestras decisiones cotidianas son gestionadas por el Sistema 1,
precisamente porque requiere menos recursos y nos permite responder con rapidez a los
estimulos. Sin embargo, al priorizar la velocidad sobre la exactitud, este sistema es el
origen de la mayoria de los sesgos cognitivos. Como sefala Kahneman (2004),
“respondemos de un modo del que no tenemos plena conciencia y que no controlamos.
Las operaciones del Sistema 1 son rapidas, sin esfuerzo, asociativas y, con frecuencia,

cargadas de emociones” (Kahneman, 2004).

Esto explica por qué incluso personas entrenadas para razonar de forma logica pueden
cometer errores: “incluso los individuos entrenados para aplicar el pensamiento racional
no lo hacen” (Kahneman, 2004). Esta idea es clave para comprender la existencia y

universalidad de los sesgos cognitivos.

Uno de los ejemplos mas célebres es el problema del bate y la pelota:

12
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“Un bate y una pelota cuestan 1,10 $. El bate cuesta 1 § mas que la pelota. ;Cuanto

cuesta la pelota?”

La mayoria responde rapidamente “10 centavos”, porque el sistema 1 ofrece una
respuesta intuitiva que parece evidente. Sin embargo, la respuesta correcta es “5
centavos”. Solo recurriendo al Sistema 2 (mads lento y reflexivo) se detecta el error. Este
experimento sencillo muestra como el pensamiento rapido puede ser engaioso incluso en

problemas basicos de aritmética (Kahneman, 2004).

Sesgos cognitivos especificos

En definitiva, los sesgos cognitivos son el resultado de la tension entre eficiencia
cognitiva e inexactitud sistemdtica y a lo largo de los afios se han identificado decenas de
ellos. En este apartado se describen algunos de los maés relevantes en el contexto

econdémico y en la toma de decisiones, junto con ejemplos ilustrativos de cada caso.

Efecto marco

El efecto marco (en inglés framing effect) es un sesgo cognitivo que muestra que las
personas reaccionan de forma diferente dependiendo del modo de presentacion, aunque
la informacion objetiva sea equivalente. En otras palabras, un cambio en el marco puede
influir significativamente en la eleccion, de modo que las decisiones dependen mas de la

formulacion que del contenido objetivo.

Este concepto fue descrito por los psicologos Amos Tversky y Daniel Kahneman
(1981). Para ellos fue una pieza clave en su teoria de las perspectivas (Prospect Theory),
con la que desafiaron a las suposiciones de la economia cléasica sobre la racionalidad en
la toma de decisiones. Sus pioneros experimentos sobre este sesgo mostraron que las
preferencias dependen criticamente de la formulacion positiva o negativa y que las
personas evaliian las opciones en términos de ganancias o pérdidas a un punto de
referencia inicial, en lugar de valoraciones absolutas. En su experimento clasico sobre
decisiones bajo riesgo (el problema de la enfermedad asidtica), a un grupo de sujetos se
les describi6 una situacion de epidemia potencial donde distintas politicas resultaban en
cierto nimero esperado de muertes o sobrevivientes. Los resultados mostraron que una
mayoria preferia una opcidén cuando se enunciaba en términos de vidas salvadas, pero
cambiaba su preferencia cuando la misma consecuencia se describia en términos de vidas

perdidas (es decir, como pérdidas). Objetivamente, ambas descripciones planteaban

13
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idénticas probabilidades, pero psicolégicamente activaban respuestas distintas: en el
marco de ganancias los participantes tendian a ser conservadores (buscando asegurar las
vidas salvadas), mientras que en el marco de pérdidas se volvian arriesgados (dispuestos

a correr riesgo con tal de evitar muertes).

Este efecto marco evidencia que la forma en que se presenta una decision puede
cambiar las preferencias, violando el principio de invariancia de la teoria racional clasica.
En términos generales, las personas tienden a evitar el riesgo cuando se les plantea una
ganancia segura, pero tienden a buscar mas riesgo cuando enfrentan una pérdida segura.
Un patrén explicado por la combinacion del efecto marco con la aversion a las pérdidas.
En resumen, el efecto marco muestra que nuestras decisiones no solo dependen de los
resultados finales, sino también de la narrativa o contexto en que se nos ofrecen las

opciones.

Aversion a la pérdida

En este apartado, antes de profundizar en la aversion a la pérdida, conviene distinguirlo
de la aversion al riesgo, ya que ambos conceptos pueden confundirse. La aversion al
riesgo no es un sesgo cognitivo sino una preferencia racional contemplada en la teoria
clasica de la utilidad esperada (Von Neumann & Morgenstern, 1944). Esta teoria sugiere
que los individuos prefieren una opcion segura a una arriesgada. Por ejemplo, elegir
recibir 100 € seguros antes que participar en una loteria con un 50 % de probabilidad de
ganar 200 € y un 50 % de probabilidad de no ganar nada. Esta preferencia refleja una
actitud prudente, coherente con la funcion de utilidad concava que caracteriza al individuo

adverso al riesgo.

En cambio, la aversion a la pérdida es un sesgo cognitivo identificado por primera vez
a finales de la década de 1970 en el marco de la teoria de las perspectivas (Prospect
Theory) desarrollada por Daniel Kahneman y Amos Tversky. En este caso, el aspecto
importante no es una preferencia por la seguridad, sino la asimetria emocional: las
pérdidas pesan psicologicamente 1,5 y 2,5 veces mas que una ganancia equivalente,
incluso cuando ambos escenarios tienen el mismo impacto econémico. Esta sensibilidad
asimétrica ante pérdidas y ganancias es una de las claves para entender las desviaciones

sistematicas en la toma de decisiones bajo riesgo (Kahneman & Tversky, 1979).

En palabras de Kahneman y Tversky, “las pérdidas pesan mucho més que las

ganancias” ademas de que no evaluamos lo que tenemos en total, sino como cambian las
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cosas respecto a nuestro punto de partida. Si pierdes algo que ya dabas por tuyo, el golpe

emocional es mas fuerte que la gratificacion de ganarlo.

Un ejemplo ilustrativo de esta asimetria consiste en comparar dos loterias simétricas
respecto al statu quo, en otras palabras, la situacion inicial de “quedarse como se estd”.
En la primera loteria existe un 50 % de probabilidad de ganar 100 € y un 50 % de quedarse
igual, mientras que en la segunda hay un 50 % de probabilidad de perder 100 € y un 50%
de quedarse igual. Desde la teoria clasica de la utilidad esperada, ambas loterias deberian
valorarse de la misma manera, ya que implican cambios equivalentes. Sin embargo, en la
practica las personas suelen estar dispuestas a pagar mas por evitar la segunda loteria que
por participar en la primera, lo que demuestra que el dolor asociado a una pérdida supera
al placer generado por una ganancia equivalente. Este comportamiento no puede
explicarse solo por la aversion al riesgo, sino que constituye la manifestacion propia del

sesgo de aversion a la pérdida.

La explicacion formal de este fendmeno se encuentra en la funciéon de valor de la
Prospect Theory, que adopta una forma de S asimétrica (véase en el grafico 1). En la zona
de las ganancias la curva es concava, lo que refleja rendimientos decrecientes: cada
ganancia adicional aporta menos satisfaccion que la anterior. En la zona de las pérdidas,
la curva es convexa y mas empinada, lo que muestra que las pérdidas tienen un impacto
emocional mas fuerte que las ganancias de magnitud equivalente. Esta asimetria explica
por qué los individuos suelen rechazar apuestas con valor esperado positivo y por qué se
muestran reacios a aceptar pérdidas, aun cuando hacerlo les permitiria mejorar su posicion
futura.

Value

Losses Gains

Grdfico 1.2: Funcion de aversion a las pérdidas en la Teoria de las Perspectivas

(Kahneman y Tversky, 1979)

En una entrevista, Kahneman afirma que “la emocion estad dominada por la posibilidad,

por lo que podria ocurrir, y no tanto por la probabilidad” (Kahneman, 2004). Esta
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percepcion emocional del riesgo explica por qué la aversion a la pérdida es tan intensa:
las personas no evaltan racionalmente la probabilidad, sino que reaccionan con temor
ante la posibilidad de perder. El miedo, en este caso, distorsiona la percepcion de riesgo,

y favorece decisiones conservadoras, incluso cuando la ganancia esperada es positiva.

En consecuencia, la aversion a la pérdida no solo implica una preferencia
conservadora, sino una asimetria sistematica en la valoracion de pérdidas y ganancias de
igual magnitud. Esta diferencia es la que se pone a prueba en el andlisis empirico de este

trabajo.

Anclaje

El anclaje es un sesgo cognitivo que surge cuando las personas se aferran a la primera
informacion recibida. En otras palabras, esa cifra o dato inicial se convierte en un punto
de referencia que influye, a menudo de forma desproporcionada, en los juicios
posteriores, aunque sea irrelevante o arbitrario (Kahneman, 2012). La persona no parte
de cero: parte del “ancla” y, a partir de ahi, ajusta. El problema es que ese ajuste suele ser

insuficiente, lo que distorsiona el resultado final.

Aunque el término “anclaje y ajuste” fue introducido por Tversky y Kahneman (1974),
la idea tiene raices anteriores. Sherif, Taub y Hovland (1958), por ejemplo, observaron
que al juzgar el peso de varios objetos, el peso del primero influia de manera significativa
en las estimaciones posteriores. Mas tarde, Tversky y Kahneman (1974) mostraron en un
experimento clasico como incluso un numero aleatorio podia condicionar las
estimaciones. Tras hacer girar una ruleta manipulada para que marcara valores de 10 o
65, pidieron a los participantes que indicaran si el porcentaje de paises africanos en la
ONU era mayor o menor que ese numero y, después, que ofrecieran su propia estimacion.
Los resultados fueron claros: quienes recibieron el ancla de 10 estimaron un 25 % en
promedio, mientras que aquellos que partieron del ancla de 65 situaron su estimacion en
torno al 45 %. Este hallazgo puso de manifiesto el peso del primer valor presentado,

incluso cuando no guarda relacion con el problema planteado.

Ahora bien, cabe preguntarse si el statu quo, entendido como la opcion de no cambiar
nada y mantener la situacion actual, podria funcionar también como una forma de anclaje

en la toma de decisiones. En la practica, las personas tienden a evaluar las alternativas
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tomando el estado actual como referencia mental, de manera que cualquier cambio se
percibe como un movimiento desde ese punto de partida. Esta preferencia por el estado
actual, conocida como sesgo del statu quo, ha sido tratada por autores como Samuelson
y Zeckhauser (1988), y guarda una estrecha relacion con la aversion a la pérdida, ya que
cualquier cambio respecto a la situacion actual se percibe como una posible pérdida,

aunque el cambio pueda ser beneficioso.

Por tanto, aunque el sesgo de statu quo suele analizarse de manera independiente,
puede entenderse también como una forma sutil de anclaje, donde la situacién inicial
opera como punto de referencia emocional que condiciona la valoracion de las
alternativas. Esta interconexion entre anclaje, statu quo y aversion a la pérdida no solo
ayuda a comprender mejor la resistencia al cambio, sino que abre un campo para futuras

investigaciones sobre como estos sesgos interactiian en contextos econémicos y sociales.

Exceso de confianza

En el ambito de la economia del comportamiento, el sesgo de exceso de confianza
(también conocido como sobreconfianza u overconfidence) se refiere a la tendencia
sistematica de las personas a sobreestimar sus propias capacidades, conocimientos o
control sobre eventos futuros. En otras palabras, los individuos suelen confiar demasiado
en sus juicios y previsiones, incluso cuando la realidad no respalda tal nivel de certeza.
Este efecto ha sido identificado como un sesgo cognitivo que afecta a la toma de
decisiones bajo incertidumbre, llevando a una falsa sensacion de seguridad en las propias

decisiones.

De Bondt y Thaler (1985) identificaron por primera vez este fendmeno en el contexto
financiero, sefialando que los inversores tienden a sobrevalorar sus conocimientos y a
creer erroneamente que pueden anticipar el mercado mejor de lo que muestran los datos
empiricos. Odean (1998) desarrolld esta idea mas adelante y mostré como la
sobreconfianza explica comportamientos observados en los mercados que desvian al

inversor del ideal de racionalidad econdémica.

Desde una perspectiva de las finanzas clasicas, se asumia que los inversores eran
completamente racionales. Sin embargo, numerosas investigaciones en finanzas

conductuales han documentado que la sobreconfianza estd ampliamente extendida.
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Kahneman y Tversky, pioneros en este campo, demostraron cémo sesgos como éste
desvian las decisiones de los agentes respecto al modelo tedrico racional. Como explica
Kahneman (2012) la confianza subjetiva no suele depender de la veracidad de la
informacion, sino de cudn coherente parece y de la facilidad con la que se procesa, lo que

ayuda a entender por qué tendemos a estar mas seguros de lo que deberiamos.

El exceso de confianza tiene, por tanto, un doble fundamento: por un lado cognitivo,
porque los mecanismos de juicio nos llevan a creer firmemente en nuestras estimaciones;
y por el otro lado emocional, porque el ego, la ilusion de control o el optimismo refuerzan
esa creencia (Hirshleifer, 2001). Estos factores tedricos explican por qué este sesgo es tan
persistente incluso en personas inteligentes o con experiencia, y por qué resulta tan dificil

de reconocer en uno mismo.

Un ejemplo empirico ilustrativo es el estudio de Barber y Odean (2001), quienes
analizaron la conducta de inversores individuales en el mercado bursatil estadounidense.
Los resultados mostraron que los hombres operaban con mayor frecuencia que las
mujeres (hasta un 45 % mas) debido a que tenia un nivel més elevado de sobreconfianza
en su capacidad para seleccionar acciones rentables. Sin embargo, esta hiperactividad no
se traducia en mejores resultados, sino que generaba menores rentabilidades netas, en

parte por los costes de transaccion asociados a la compraventa excesiva.

Ahora bien, podria surgir la pregunta de por qué este exceso de confianza parece
contradecir la aversion a la pérdida comentada anteriormente. En realidad, ambos sesgos
no se excluyen, sino que actian en planos distintos: mientras la aversion a la pérdida
tiende a frenar decisiones que impliquen renunciar a lo ya adquirido, la sobreconfianza
impulsa a sobrevalorar las propias capacidades y a realizar més operaciones de las
necesarias (exceso de actividad). En el caso de los inversores varones, la evidencia sugiere
que la sobreconfianza pesa mas en su comportamiento financiero, llevandolos a arriesgar
en exceso y deteriorar su rentabilidad, a diferencia de lo que cabria esperar si solo actuara

la aversion a la pérdida.

Este contraste muestra como los distintos sesgos cognitivos pueden interactuar y
compensarse o dominarse mutuamente segun el contexto, el perfil del inversor y las
caracteristicas de la decision. En conjunto, la evidencia empirica confirma que el exceso
de confianza puede llevar a tomar decisiones apresuradas, asumir mas riesgos de los

necesarios y, en consecuencia, obtener peores resultados.
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CAPITULO 3: ANALISIS EMPIRICO

Enfoque metodologico

El presente estudio es un analisis empirico que adopta una metodologia de enfoque
cuantitativo, disefiado con el objetivo de identificar la presencia de algunos sesgos
cognitivos en decisiones econdomicas cotidianas mediante un cuestionario estructurado y

contextualizado.

Muestreo y disefio de la encuesta

Para esta investigacion, se cred un cuestionario para evaluar la influencia de cuatro
sesgos cognitivos especificamente: efecto marco, aversion a la pérdida, anclaje y exceso
de confianza. El cuestionario fue disefiado de forma que las preguntas tuvieran contextos

cotidianos y comprensibles, relacionadas con ahorro, consumo y estimaciones numéricas.

Una vez elaborado, el cuestionario fue implementado mediante Formularios de
Google (ver ANEXO I), por su bajo coste y facilidad de uso para los participantes. La
participacion fue voluntaria y anonima, y al inicio, se incluia una breve explicacion del
caracter no evaluativo de las respuestas y el agradecimiento por la participacion. Sin
embargo, no estaba descrito sobre la verdadera intencion del cuestionario ni nombrados
los sesgos ya que podria haber condicionado a los participantes en las respuestas. La

encuesta se llevo a cabo del 5 al 12 de agosto del 2025.

La poblacion objetivo de este estudio son personas con diversos niveles formativos y
sin necesidad de conocimientos previos en economia. Se llevaron a cabo 400 encuestas.
Para conseguir un tamafio de muestra adecuado, se utilizé el método de bola de nieve, es
un tipo de muestreo no probabilistico donde los individuos elegidos reclutan a nuevos
participantes a través de sus contactos. Este método permite que la muestra aumente a
medida que los individuos seleccionados invitan a participar a otras personas. Sin
embargo, tiene algin inconveniente debido a que no hay control sobre como se distribuye
la muestra puesto que depende de los encuestados y en muchos casos, no asegura una

representacion global (Ochoa, 2015).

La encuesta se difundio a través de WhatsApp y redes sociales, en concreto, Instagram.
De esta forma, se envid la encuesta a diferentes contactos y ellos compartieron el
cuestionario con sus conocidos con el objetivo de conseguir una mayor difusion. Toda la

informacion explicada se detalla en la tabla 1:
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Tabla 1.3: Ficha técnica del estudio

Poblacion de referencia Toda la poblacion

Naturaleza de la investigacion Exploratoria

Ambito Espaia

Tamano muestral 400

Técnica de obtencion de la informacion Bola de nieve

Tipo de entrevista Encuesta online

Trabajo de campo Del 5 al 12 de agosto del 2025

Diseiio del estudio

El cuestionario disefado para este trabajo se apoya en estudios clasicos de la economia
conductual y se estructura en torno a cuatro bloques, cada uno orientado a evaluar uno de
los sesgos cognitivos seleccionados para este estudio. El disefio es descriptivo y
correlacional, ya que busca identificar la presencia de patrones sistematicos en las
decisiones de los participantes y explorar posibles diferencias en funcién de variables
sociodemograficas como la edad o el nivel de estudios. Excepto en el caso del exceso de
confianza, se ha empleado un disefio experimental intersujeto, dividiendo aleatoriamente
la muestra en grupos independientes para evitar contaminaciones derivadas de la

comparacion consciente (ver ANEXO II).
Efecto marco

Para evaluar este sesgo se utilizaron los escenarios clasicos de Kahneman y Tversky
(1981). Se presentaron dos versiones equivalentes de un mismo problema: en el marco
positivo, los resultados se formulaban en términos de vidas salvadas, mientras que en el
marco negativo, la formulacién era en términos de muertes. La variable independiente es
el tipo de formulacion (positiva/negativa) y la variable dependiente es la eleccion entre

una opcidn segura o una arriesgada. El sesgo se evidencia si las proporciones de eleccion
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difieren significativamente entre ambos marcos, mostrando que el modo en que se

presenta la informacion condiciona las decisiones.
Aversion a la pérdida

En este caso, los participantes se enfrentaron a dos escenarios estructuralmente
equivalentes pero con diferente formulacion: uno expresado como ganancia y otro como
pérdida. Al dividir la muestra aleatoriamente en dos grupos, fue posible comparar la
proporcion de elecciones por la opcion segura o la arriesgada en cada marco. Por lo que
la variable independiente es el marco de decision (ganancia/pérdida) y la variable
dependiente la eleccion realizada (opcidn segura/opcion arriesgada). La hipotesis es que,
ante una ganancia segura, la mayoria preferira la opcion sin riesgo, mientras que, ante una
pérdida segura, se mostrarda mayor propension a elegir la opcion arriesgada. Una
diferencia significativa entre ambos escenarios confirmaria la presencia del sesgo de

aversion a la pérdida.
Sesgo de anclaje

El sesgo de anclaje se evalué mediante una pregunta de estimacion aparentemente
sencilla: el precio medio de un café en el aeropuerto de Madrid. Antes de responder, a un
grupo se le proporcionaba un valor de referencia alto (7 €) y a otro un valor bajo (1,50 €).
Ambos valores funcionan como anclas, es decir, puntos iniciales que influyen en la
estimacion posterior. La variable independiente es el tipo de ancla (alta/baja) y la
dependiente, la estimacion realizada por cada participante. Si la media de las estimaciones
difiere significativamente entre los grupos, se confirma la existencia de un efecto de

anclaje.
Exceso de confianza

Este sesgo se midid con un disefio intrasujeto, a través de preguntas de estimacion
numérica acompanadas de una autoevaluacion del grado de seguridad. Se pedia a los
participantes que estimaran el porcentaje de hogares en Espafia con dos coches propios o
el porcentaje del planeta cubierto por océanos, y que sefialaran su grado de confianza en
intervalos de 0 % al 100 %. La variable dependiente es la relacion entre la precision
objetiva de la respuesta y el nivel de confianza declarado. Si un numero elevado de
personas afirma estar muy seguras (80-100 %) pero ofrece respuestas incorrectas, se

evidencia la presencia de exceso de confianza.
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Caracteristicas de la muestra

Se realizaron un total de 400 encuestas, las cuales iban dirigidas a toda la poblacion.
En cuanto al perfil sociodemogréfico, en la edad, el grupo mas numeroso se concentrd en
el intervalo de 35 a 44 anos (28,50 %), seguido por quienes tenian entre 45 y 54 afos
(22,75 %) y entre 25 y 34 afios (18,75 %). Los grupos de edad de 18 a 24 afios y mas de
55 afios representaron el 11,75 % y el 17,25 % respectivamente, mientras que el grupo de

menores de 18 anos fue minoritario (1 %).

En relacion con el nivel de estudios, mas de la mitad de los participantes contaban con
formacidn universitaria (56 %), un 32,25 % disponia de estudios de posgrado y un 7 %
habia cursado Bachillerato. Los niveles de Educacion Secundaria Obligatoria (ESO) y

otros estudios fueron menos frecuentes (2,50 % y 2,25 %, respectivamente).

Por ultimo, se pregunt6 por el conocimiento en economia o finanzas. La mayor parte
de los encuestados, concretamente el 77,50 % afirmé no tener ningtn estudio relacionado
frente al 22,50 % que si que han realizado estudios en esta area. Todo esto se ve detallado

en la tabla que va a continuacion:

Tabla 2.3: Datos demogrdficos

Frecuencia Porcentaje
Menos de 18 afios 4 1,00%
18-24 47 11,75%
25-34 75 18,75%
35-44 114 28,50%
45-54 91 22,75%
Edad Mas de 55 69 17,25%
Educacion secundaria(ESO) 10 2,50%
Bachillerato 28 7,00%
Estudios universitarios 224 56,00%
Estudios de posgrado 129 32,25%
Nivel de estudios Otros 9 2,25%
si 90 22,50%
Conocimientos de economia |No 310 77,50%
Total 400 100%

Una vez explicado el perfil sociodemografico, se va a pasar a analizar los resultados de

las cuestiones asociadas a cada uno de los sesgos.
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Resultados del estudio

Efecto marco

Objetivo 1: Identificar si la forma de presentacion de la informacion condiciona

la eleccion de los participantes.

Con el fin de investigar el efecto marco y si se cumplia el primer objetivo, se realizaron
dos versiones de un mismo escenario con dos grupos diferentes de participantes separados
por una pregunta aleatoria. Las preguntas para este objetivo fueron sacadas de los estudios
originales de Kahneman & Tversky (1981) Asian Disease Problem explicado en el marco

teorico.

En la primera version (enfoque positivo), los participantes debian decidir entre una
opcion segura (“salvar a 200 personas”) y una opcion arriesgada (“hay s de probabilidad
de salvar a todos y % de que no se salve nadie”). En la segunda version (enfoque
negativo), tenian que elegir entre otra alternativa segura (“400 personas moriran con
seguridad™) y otra arriesgada (“hay s de probabilidad de que nadie muera y % de que
mueran todos”). Aunque los resultados matematicos son los mismos, se presentan de

maneras diferentes para investigar el posible efecto marco.

Los resultados indicaron que en el marco positivo, conformado por 192 encuestados,
el 63,5 % (122) de los participantes seleccion6 la opcion segura, mientras que el 36,5 %
(70) opto por la opcion arriesgada. Por otro lado, en el marco negativo, compuesto por
208 encuestados, solo el 35,6 % (74) eligio la opcion segura, frente al 64,4 % (134) que
prefirié la arriesgada. Esta diferencia muestra la influencia significativa del modo de

presentacion en la eleccion de los participantes.

B Opcioén segura [l Opcion arriesgada
150

100

50

0

Marco positivo Marco negativo

Grdfico 2.3: Comparacion entre opcion segura y arriesgada en funcion del marco
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Para contrastar estadisticamente esta cuestion y determinar si existian diferencias
significativas entre los marcos y las opciones de eleccion, se aplicé una prueba chi-
cuadrado de independencia sobre una tabla de contingencia que recogia las frecuencias
de respuesta en cada condicion experimental (ver ANEXO III). Este contraste resulta
apropiado cuando se pretende analizar si existe asociacion entre dos variables categoricas,
en este caso, el tipo de marco (positivo o negativo) y el tipo de eleccion (opcidn segura o

arriesgada).

Dado que la tabla es de dimensiones 2x2, es decir, hay dos categorias (k=2), los grados
de libertad se calcularon como (k-1) lo que dio 1 grado de libertad y se fijo un nivel de
significatividad del @ = 0,05. El analisis arrojé un resultado de X?(1) =31,24, con un p-
valor < 0.001. Este valor indica que la probabilidad de que las diferencias observadas se

deban al azar es practicamente nula.

En conclusion, dado que el p-valor es muy inferior al nivel de significacion, los resultados
confirman la existencia del efecto marco y permiten validar la primera hipotesis de
trabajo: la formulacion positiva o negativa de una misma informacion influye de manera
significativa en las decisiones econdmicas de los participantes. Este hallazgo resulta

consistente con la Prospect Theory (Kahneman & Tversky, 1981).

Aversion a la pérdida

Objetivo 2: Comprobar si las personas muestran una mayor sensibilidad ante las

pérdidas que ante las ganancias de igual magnitud (aversion a la pérdida).

Para verificar si las personas tienen una mayor sensibilidad ante las pérdidas que ante
las ganancias de igual magnitud, la muestra se dividio aleatoriamente en dos grupos. El
primer grupo respondid al escenario de ganancias (pregunta 1) y el segundo grupo al

escenario de pérdidas (pregunta 2).

En el marco de ganancia, 167 de los 192 participantes, es decir el 87 % eligieron la
opcion segura (“Ganar 100€ con seguridad”) frente a 25 (13 %) que decidieron la
alternativa arriesgada (“50% de ganar 220€ y 50% de no ganar nada”). En el marco de
pérdida, las elecciones cambiaron: 99 de los 208 participantes (47,6 %) optaron por la
opcion segura (“perder 100€ con seguridad”), mientras que 109 (52,4 %) eligieron la

opcion arriesgada (“50% de perder 220 y 50% de no perder nada”)
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Tabla 3.3: Eleccion segura y arriesgada en funcion del marco de decision

Opcidn segura Opcidn arriesgada Total

Ganancia (A/B) 167 25 192
Pérdida (C/D) 99 109 208
Total 266 134 400

El cociente entre elecciones seguras y arriesgadas en cada opcion permite visualizar la
asimetria en la toma de decisiones relacionadas con la aversion a la pérdida explicado en
el marco teorico. En el escenario de ganancia (A/B), la relacion entre los que eligieron la
opcion segura (A=167) y los que optaron por la arriesgada (B=25) fue de 6,68 lo que
muestra una clara preferencia por asegurarse de la ganancia. Sin embargo, en el escenario
de pérdida, la relacion entre la opcidon segura (C=99) y la arriesgada (D=109) fue de 0,91,
lo que indica que la mayoria se inclind a intentar evitar la pérdida. Como A/B > C/D
podemos llegar a la conclusion de que los participantes tienen un comportamiento
asimétrico, prefieren la seguridad cuando se trata de una ganancia y se arriesgan mas ante

la posibilidad de una pérdida.

En conjunto, los resultados muestran un patrén asimétrico en la toma de decisiones:
los participantes prefirieron la seguridad en escenarios de ganancia, pero asumieron mas
riesgos ante escenarios de pérdida. Estos hallazgos respaldan la existencia del sesgo de
aversion a la pérdida en escenarios equivalentes y son coherentes con la funcion de valor
propuesta por Kahneman y Tversky en la Prospect Theory. La conclusion de este objetivo
es que se confirma la hipdtesis nula H2: las personas muestran mayor sensibilidad ante
las pérdidas que atraccion por las ganancias de igual valor, lo que condiciona sus

elecciones.

Anclaje

Objetivo 3: Observar si la primera informacion recibida condiciona estimaciones

posteriores, incluso cuando no es relevante.

Para contrastar el sesgo de anclaje se planted una pregunta sobre la estimacion del
precio de un café en el aecropuerto de Madrid con una referencia inicial, se compararon

las estimaciones numéricas de dos grupos independientes: quienes vieron el ancla alta (7
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€) y quienes vieron el ancla baja (1,5 €). Tras filtrar respuestas debido a que no eran
numéricas, los tamafos muestrales finales fueron de 191 observaciones para el grupo de
7 € y 207 para el grupo de 1,50 €, lo que garantiza precision suficiente para estimar las

medias y contrastar diferencias.

Como comprobacion adicional, se analizaron las respuestas dicotdmicas previas a la
estimacion (“por encima/por abajo” del ancla) (ver ANEXO IV). En la version con ancla
de 7 €, el 91,6 % de las personas se posiciond “por abajo” (175 de 191) y el 8,4 % “por
encima” (16 de 191); en la version con ancla de 1,50 €, el 98,1 % respondid “por encima”
(203 de 207) y el 1,9 % “por abajo” (4 de 207). Este patrén indica que la gran mayoria
tomo el valor inicial como referencia, en la direccion esperada en cada condicion, y es

plenamente coherente con el desplazamiento observado en las medias.

Las estimaciones mostraron un desplazamiento claro en la direccion del ancla. El
grupo que vio el ancla de 7 € inform6 una media de 3,99 €, mientras que el grupo que vio
el ancla de 1,50 € inform6 una media de 2,47 €. La diferencia de medias entre ambos
grupos fue de 1,52 € (3,99 € — 2,47 €), lo que en términos relativos supone un incremento
aproximado del 61,51 % respecto a la media del grupo con ancla baja. Este patron es
consistente con el efecto de anclaje: la cifra inicial actiia como referencia y arrastra la

estimacion final hacia su valor tal (véase grafico 3).

16,00 €
14,00 €
12,00 €

10,00 € o
8.00€ B PRECIO 7

6,00 € M PRECIO 1,5

4,00 €
2,00€

0,00€

Grdfico 3.3: Estimaciones del precio del café por condicion del ancla

En conjunto, los datos cumplen el objetivo planteado y aportan evidencia so6lida del
efecto de anclaje en esta tarea de estimacion. Se confirma la hipotesis H3: la primera cifra
presentada actlia como ancla y sesga las estimaciones posteriores incluso cuando no es

informativa del valor real.
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Exceso de confianza

Objetivo 3: Examinar como afecta la percepcion individual de riesgo y la

sobreestimacion de las propias habilidades en decisiones econémicas cotidianas.

En cuanto a la pregunta: ;Qué porcentaje del planeta estd cubierto por océanos?, el
valor real es 71 %. El andlisis de las 400 respuestas validas muestra que la media de las
estimaciones fue del 72,8 % con una desviacion estandar de 0,084 lo que refleja la
desviacion respecto al valor correcto, un error absoluto medio de 0,062 y una mediana de
0,04 lo que significa que los participantes se equivocaron unos 6 puntos, y que la mitad

de ellos err6 en menos de 4 puntos.

Para clasificar las respuestas como correctas e incorrectas, se impuso un margen de un
+5% respecto al valor real (66-76 %). Con este criterio, 223 respuestas (55,75 %) fueron

correctas, es decir, se encontraban dentro del intervalo y 177 (44,25 %) incorrectas.

Al cruzar estos resultados con el nivel de seguridad declarado, se observa un patréon
claro de desajuste entre confianza y precision. El grupo con 0-20 % de seguridad alcanz6
un 22,2 % de aciertos, lo que indica infraconfianza (aciertan mas de lo que creen). Algo
similar ocurre en el rango 20—40 %, con un 45,5 % de aciertos, todavia por encima de la
seguridad que declaran. El grupo 40—60 % se aproxima mas a la calibracion (52,6 % de
aciertos). Sin embargo, a partir de 60-80 % de seguridad aparecen senales de
sobreconfianza: con una certeza media declarada del 70 %, s6lo lograron un 51,1 % de
aciertos. El efecto se intensifica en el grupo de 80-100 % seguros, donde la tasa de
aciertos fue del 65,8 %, muy por debajo del 90 % de acierto implicito en su nivel de

confianza con una brecha de calibracion de +24,2 %.

Tabla 4.3: Relacion entre confianza declarada y % de aciertos (océanos)

n’ n° % Brecha de
Confianza
respuestas aciertos aciertos calibracion
0-20% 9 2 22,22% -12,22%
20-40% 22 10 45,45% -15,45%
40-60% 76 40 52,63% -2,63%
60—-80% 141 72 51,06% 18,94%
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80-100% 152 100 65,79% 24,21%

La tasa de sobreconfianza definida en este estudio (participantes que fallan pese a
declararse muy seguros) ascendi6 a 49 personas, lo que representa el 12,25 % del total de
la muestray el 32,2 % dentro del propio grupo de maxima seguridad (80-100 %). Ademas,
el indice de exceso de confianza (IEC), calculado como la diferencia entre la confianza
media declarada (70,3 %) y la precision real (56,0 %), fue de +14,3 %, confirmando la

existencia de sobreconfianza en la muestra.

En conclusion, los resultados muestran un patrén de descalibracion tipico del sesgo de
exceso de confianza: mientras que los participantes menos seguros infravaloran su
rendimiento real, aquellos que se declaran muy seguros sobrestiman de forma
significativa sus conocimientos. Este hallazgo confirma la hipotesis de que las personas

tienden a sobreestimar su grado de certeza, incluso en preguntas de conocimiento general.

Sobre la segunda pregunta que trataba de: ;Qué porcentaje de hogares en Espaiia crees
que tienen dos coches propios?, se analizaron 400 respuestas validas. La media de las
estimaciones es 48,8 % y su desviacion estandar es 0,209 lo que ya anticipa una
sobreestimacion notable sobre el dato real (25,8 %). En términos de precision el error
absoluto medio fue 0,257 y la mediana del error absoluto 0,242. Con el criterio de acierto
que se encontraba en el rango de 20,8-30,8 %, sdlo 67 participantes acertaron (16,8 %),

mientras que 333 (83,2 %) resultaron incorrectos.

Al cruzar estos resultados con la seguridad en la respuesta anterior, se observa un
efecto de descalibracion claro: en los niveles bajos de confianza (0-20 %), los
participantes se subestimaron, logrando un 28,3 % de aciertos pese a declararse apenas
un 10 % seguros. A medida que aumenta la confianza, la relacion se invierte y se amplia
la brecha: el 40—-60 % de seguridad se traduce en un 17,76 % de aciertos, el 60—80 % en
un 13,13 % y el 80—100 % en apenas un 8,93 %. En este ultimo grupo la discrepancia es
especialmente llamativa: se declaran casi seguros, pero sus respuestas son correctas
menos de una de cada diez veces. De este modo, quienes mas seguros se sienten son

quienes muestran mayor desajuste entre confianza y precision.
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Tabla 5.3: Relacion entre confianza declarada y % de aciertos (coches)

Confianza " n° aciertos " Brecha de calibracion
respuestas aciertos
0-20% 46 13 28,26% -18,26%
20-40% 92 17 18,48% 11,52%
40-60% 107 19 17,76% 32,24%
60-80% 99 13 13,13% 56,87%
80—-100% 56 5 8,93% 81,07%

Asimismo, la tasa de sobreconfianza (personas que marcan 80—100 % de seguridad y
fallan) asciende a 51 individuos, lo que supone el 12,8 % del total y el 91,1 % dentro del
propio grupo de méxima seguridad. A nivel agregado, el Indice de Exceso de Confianza
(IEC) es de 0,346 con una confianza media de 51,35 % y una precision global de 16,75%

lo que confirma una sobreconfianza muy intensa.

En conclusion, los datos muestran un patron claro: la mayoria sobreestima el
porcentaje de hogares con dos coches y, conforme aumenta la seguridad declarada, no lo
hace la precision sino al contrario. Este resultado respalda con fuerza la hipdtesis de

exceso de confianza en este item.

En conjunto, los resultados confirman la Hipotesis H4 ya que los participantes
presentaron un nivel de confianza subjetiva significativamente superior a la precision real
de sus estimaciones. Esto muestra que hay evidencia empirica de la presencia del sesgo
de exceso de confianza en la muestra. Asimismo, al comparar las dos preguntas se observa
que la magnitud del sesgo también depende del grado de familiaridad que existe con el
tema de la pregunta ya que en el conocimiento mas difundido como puede ser la pregunta
de los océanos la sobreconfianza existe pero de forma mas moderada, sin embargo si se
cuestiona un dato mas especifico y menos accesible (hogares con dos coches propios), el

sesgo aumenta de forma considerable.
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Objetivo 5: Explorar posibles diferencias en la presencia de sesgos cognitivos

segun variables sociodemograficas como la edad o el nivel de estudios.

Con el fin de profundizar en la comprension de los sesgos cognitivos y su posible
relacion con factores sociodemograficos, su aplicaron para contrastar esta hipotesis,
pruebas de independencia (chi-cuadrado) y andlisis descriptivos sobre cada sesgo,

diferenciando los resultados por subgrupos sociodemograficos.

Para analizar si la manifestacion del efecto marco variaba en funcién de la edad, se
construy6 una tabla de contingencia 3%2 que cruzaba los grupos de edad (<34 afios, 35—
54 anos y =55 afios) con la eleccion realizada (segura/arriesgada). Se aplico la prueba
chi-cuadrado de independencia (ver ANEXO V), que permite comprobar si la eleccion
entre opcion segura o arriesgada estd asociada de manera significativa con el grupo de
edad. Las proporciones observadas fueron: 42,1 % de elecciones arriesgadas en el grupo
<34 afios (57,9 % seguras), 55,1 % arriesgadas en el grupo de 35-54 afios (44,9 %
seguras) y 55,1 % arriesgadas en el grupo =55 anos (44,9 % seguras). El resultado del
contraste fue X2(2) =5,88 con p-valor de 0,053. Este p-valor no alcanza el umbral de
significacion convencional (0=0,05), por lo que no puede concluirse que existan
diferencias significativas por edad. Sin embargo, el patron descriptivo sugiere una

tendencia a que, a partir de los 35 afos, aumente la preferencia por la opcidn arriesgada.

Se realizd el mismo procedimiento cruzando el nivel formativo (No universitario,
Universitario y Posgrado) con la eleccion entre opcién segura o arriesgada. Las
proporciones de eleccion arriesgada fueron relativamente proximas: 42,55 % en No
universitario (57,45 % segura), 50,45 % en Universitario (49,55 % segura) y 55,04 % en
Posgrado (44,96 % segura). El contraste X%(2) =2,21 con p-valor de 0,331 mostrd que
estas diferencias no alcanzan significacion estadistica. Por tanto, los resultados indican
que el nivel de estudios no est4 asociado con una mayor o menor preferencia por la opcion

segura o arriesgada en el contexto del efecto marco.

Por ultimo, se compard la eleccion segun haber cursado o no estudios de
economia/finanzas. La proporcion de elecciones arriesgadas fue practicamente la misma
en ambos grupos: 50,3 % entre quienes no han estudiado finanzas y 53,3 % entre quienes

si lo han hecho. El contraste X2(1) =0,25 con p-valor de 0,614 evidencio que la diferencia
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no es significativa, lo que implica que la formacion en economia o finanzas no modifica

la manifestacion del efecto marco en esta muestra

Los andlisis realizados muestran que ninguna de las variables sociodemograficas
consideradas (edad, nivel de estudios o formacion en economia o finanzas) presenta
diferencias estadisticamente significativas en la manifestacion del efecto marco. Aunque
se observa una ligera tendencia a un mayor riesgo en los grupos de mayor edad, esta no
alcanza significacion al nivel habitual de a=0,05. En conjunto, los resultados sugieren
que el efecto marco se reproduce de manera generalizada en la muestra, sin variaciones

relevantes atribuibles a estas caracteristicas.

Con el objetivo de observar las posibles diferencias en las variables sociodemograficas
con la presencia de aversion a la pérdida, se analizé la relacion entre la eleccion
(segura/arriesgada) y la edad de los participantes, agrupada en tres tramos (<34 afios, 35—
54 aflos y =55 afios). Las tasas de eleccion arriesgada fueron muy proximas entre si: 32,5
%, 35,1 %y 30,4 %, respectivamente. Para contrastar si existian diferencias significativas
se aplico una prueba chi-cuadrado de independencia sobre la tabla 3x2 (ver ANEXO VI).
El resultado fue X2 (2) =0,59 con p-valor de 0,746. Dado que este p-valor es muy superior
al umbral de significacion (a=0,05), no se observan diferencias estadisticamente

significativas en la manifestacion de la aversion a la pérdida en funcion de la edad.

La misma prueba se aplicé cruzando la eleccion con el nivel formativo (No
universitario, Universitario y Posgrado). Las proporciones de eleccion arriesgada fueron
muy similares entre los tres grupos: 31,9 % en No universitario, 35,3 % en Universitario
y 31,0 % en Posgrado. El contraste de chi-cuadrado sobre la tabla 3X2 ofrecio un valor
de X2(2) =0,73 con p-valor de 0,695. Como el p-valor es claramente superior al nivel de
significacion de 0,05, se concluye que no existen diferencias relevantes en la aversion a

la pérdida en funcion del nivel educativo.

Por ultimo, se compararon los participantes con y sin estudios de economia o finanzas.
Entre quienes no han cursado estas materias, el 31,3 % eligio la opcidn arriesgada, frente
al 41,1 % de quienes si las han cursado. Aunque la diferencia descriptiva es mas visible
que en los casos anteriores, el contraste de chi-cuadrado sobre la tabla 2X2 mostré un
valor de X2(1) =3,02 con p-valor de 0,082. Este valor no alcanza significacion estadistica

(p-valor > 0,05), por lo que no puede afirmarse que la formaciéon en economia o finanzas
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modifique de manera significativa la aversion a la pérdida, si bien se aprecia una ligera

tendencia a un mayor riesgo entre quienes cuentan con formaciéon econdmica.

En conjunto, los analisis muestran que ninguna de las variables sociodemograficas
consideradas (edad, nivel de estudios o formacion en economia o finanzas) presentd
diferencias estadisticamente significativas en la aversion a la pérdida. Aunque se
observan pequefias variaciones descriptivas, estas no alcanzan los niveles de significacion
convencionales (a=0,05). Por tanto, los resultados sugieren que la aversion a la pérdida
se manifiesta de manera generalizada en la muestra, sin diferencias relevantes en funcion

de estas caracteristicas.

Sobre el efecto de anclaje, en la edad aparece en las tres franjas y con la misma
direccion: ver 7 € eleva la estimacion frente a 1,50 €. A través de tablas dinamicas en
Excel (ver ANEXO VII) observamos que en <34 afios, la media con 7 € es de 4,35 €y
con 1,50 € es de 2,57 €, una diferencia de 1,78 €. En 35-54 afios, las medias son de 3,60
€ frente a 2,41 €, con una diferencia de 1,19 €. En >55 afios, las medias son de 4,44 € y
2,47 €, con una diferencia de 1,97 €. Por lo que, las estimaciones son sistematicamente
mas altas bajo el ancla de 7 € en todas las edades y también se puede observar que el
anclaje es mas moderado de 35-54 afos y mds intenso en =55 afios aunque esto se puede
deber a que el ultimo grupo nombrado tiene menos participantes y por tanto sus
estimaciones son menos precisas. De todos modos, el patron coincide con el resultado

global, indicando que el sesgo de anclaje se mantiene en todas las edades.

Por nivel de estudios, el patroén de anclaje aparece en todas las categorias y en la misma
direccion: ver 7 € eleva la estimacion frente a 1,50 €. En los que no han ido a la
universidad, la media con 7 € es 4,77 € y con 1,50 € es de 2,77 €, una diferencia de 2 €.
En Universidad, la media con 7 € es 3,77 €y con 1,50 € 2,43 €, con una diferencia de 1,34
€. En Posgrado, las medias son 3,99 € y 2,45 € con una diferencia de 1,54 €. En conjunto,
las estimaciones son sistemdticamente mas altas bajo el ancla de 7 € independientemente
del nivel educativo y cuantitativamente el efecto es mas intenso en No universidad y algo

menor en Universidad.

El anclaje sobre si se ha estudiado economia o finanzas aparece en ambos grupos y en
la misma direccion. Con ancla de 7 € la media es de 3,92 € si no ha estudiado economia

y finanzas y de 4,26 € si lo ha estudiado; con el ancla de 1,50 € las medias son 2,46 € si
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no ha estudiado economia y finanzas y 2,48 € si lo ha estudiado. Es decir, la diferencia
7-1,50 es de 1,46 € si responden “No” y 1,78 € si responden “Si”. Por lo que, ver 7 €
eleva la estimacién en torno a 1,5-1,8 € tanto si declaran que no han estudiado como si

declaran que si lo han estudiado.

En conclusion, en esta muestra, ninguna de las variables consideradas (edad, estudios
o formacion en economia o finanzas) modera significativamente el efecto de anclaje. El
sesgo se mantiene de forma consistente en todos los subgrupos, con diferencias entre ellos

que son pequefias y no estadisticamente fiables.

Con la presencia del sesgo cognitivo de exceso de confianza, en primer lugar, si se
comparan las dos preguntas seleccionadas para este sesgo con la edad se observa que el
exceso de confianza se manifiesta en todos los grupos de edad, aunque con distinta
intensidad. A través de tablas dinamicas creadas en Excel (ver ANEXO VIII), se
contempla que en la estimacion de los océanos, los jovenes (<34 afios) muestran un
46,51% de aciertos en la franja 80—100 %, mientras que en la de los coches apenas
alcanzan un 17,65 %, lo que evidencia un desajuste aun mayor. Los adultos (35—54 afios)
también reproducen este patron: en los océanos logran un 44,93 % de aciertos en la franja
60—-80% y un 72,2 % en el 80—100 %, frente al 3,33 % de aciertos en el 80—-100 % de la
pregunta de los coches. Los mayores (=55 afios) presentan mejor calibracion en la
cuestion de los océanos (83,3 % en el 80—100 %), pero en la de los coches también caen
en una sobreconfianza significativa (11,1 % en el 80-100 %). Esto sugiere que, aunque
los mayores tienden a calibrar mejor en la primera tarea, en contextos distintos (como la

de los coches) el sesgo vuelve a hacerse evidente.

En cuanto al nivel educativo, los resultados también difieren entre las dos preguntas.
En los océanos, los universitarios alcanzan un 65,9 % de aciertos en el 80-100 %,
mientras que en la de los coches apenas llegan al 5,41 %. Los posgraduados calibran
mejor en los océanos, con un 66,7 % en el 60—80 %, pero caen en fuerte sobreconfianza
en los coches con un 10,71 %. Por su parte, quienes no tienen estudios universitarios
muestran un 26,7 % de aciertos en el 60—-80 % de océanos y un 37,5 % en el 80—100 %
de coches, ambos muy alejados del 70-90 % esperado. Estos resultados reflejan que el
nivel de estudios no garantiza una mejor calibracion, y que la magnitud del sesgo puede

variar segun el contexto de la pregunta.
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En la variable de conocimiento en finanzas, los hallazgos confirman la persistencia del
sesgo en ambas preguntas. En la de los océanos, quienes no estudiaron finanzas logran
un 71,43 % en el 80—100 %, frente al 55 % de quienes si lo hicieron. Sin embargo, en la
de los coches ambos grupos muestran porcentajes mucho mas bajos: 7,5 % de aciertos
para quienes no tienen formacion y sélo 12,5 % para quienes si la poseen en la franja de
80-100 %. En este caso, la diferencia es alin mas marcada, pues la formacion en economia

no solo no corrige el sesgo, sino que lo intensifica en la franja de mayor confianza.

En conjunto, la comparacion entre las dos preguntas confirma la robustez del sesgo de
exceso de confianza. Aunque en la estimacion de los océanos aparecen matices (con los
mayores y los posgraduados mostrando cierta mejor calibracion en niveles intermedios),
la pregunta de los coches refleja una sobreconfianza mucho mas acusada y transversal en
todos los grupos. Ni la edad, ni el nivel de estudios, ni el conocimiento en finanzas logran
eliminar este sesgo; en algunos casos, incluso lo incrementan. Estos resultados subrayan
el exceso de confianza es un fendmeno sensible al contexto, capaz de alterar

significativamente la precision de los juicios en distintas areas de conocimiento.

Como conclusion del objetivo, los analisis realizados muestran de manera consistente
que las variables sociodemograficas consideradas (edad, nivel de estudios y formacién en
economia o finanzas) no presentan efectos estadisticamente significativos sobre la
manifestacion de los sesgos cognitivos analizados. En el caso del efecto marco y la
aversion a la pérdida, las diferencias entre grupos resultaron minimas y no alcanzaron los
umbrales convencionales de significacion. En el efecto de anclaje, el patrén se mantuvo
estable en todos los subgrupos, con variaciones descriptivas poco relevantes. Finalmente,
en el exceso de confianza, si bien se observaron matices en funcion de la edad y el nivel
educativo segun la pregunta analizada, el sesgo persistid en todos los casos y sin
evidencias de correccion por parte de la formacion en economia. En conjunto, los
resultados sugieren que estos sesgos operan de manera transversal, sin diferencias
significativas atribuibles a factores sociodemograficos, lo que lleva a rechazar la hipotesis
nula y subraya la universalidad de los sesgos cognitivos, presentes en la toma de

decisiones de manera transversal independientemente de los factores sociodemograficos.

34



Titulo del Trabajo Fin de Grado

35



Titulo del Trabajo Fin de Grado

CAPITULO 4: CONCLUSIONES

Principales resultados

Los resultados de este trabajo confirman que la toma de decisiones estan fuertemente
condicionadas por los sesgos cognitivos, los cuales se repiten de manera sistematica. Este
hallazgo cuestiona, una vez mas, la vision clasica del ser humano como agente
plenamente racional, y aporta evidencia empirica que refuerza las aportaciones de la
economia del comportamiento. En concreto, se ha demostrado en el efecto marco, ya que
la formulaciéon positiva o negativa de una misma situaciéon condicion6 de forma
significativa en las elecciones de los participantes. En segundo lugar, los datos evidencian
la aversion a la pérdida, al observarse una clara asimetria: ante escenarios de ganancia los
individuos tendieron a ser mas conservadores, mientras que ante escenarios de pérdida
mostraron mayor propension al riesgo. Asimismo, se verifico el sesgo de anclaje, puesto
que la cifra inicial influyé de manera consistente en las estimaciones posteriores, incluso
cuando era irrelevante. Finalmente, se detecto la existencia de exceso de confianza, con
un desajuste entre la seguridad declarada y la precision real de las respuestas,
especialmente en preguntas de menor familiaridad. Por otro lado, el estudio también
muestra que estos patrones se producen de forma transversal en distintos grupos
sociodemograficos (edad, nivel de estudios y formacién en economia o finanzas), sin

diferencias estadisticamente significativas que moderen su aparicion.

Estas evidencias no solo refuerzan la validez de las hipotesis planteadas, sino que
muestran la presencia de estos sesgos en diferentes contextos y niveles de conocimiento.
Ademas, las evidencias empiricas justifican el disefio propuesto y la coherencia con el
marco tedrico de la economia conductual es alta. En conjunto, el trabajo demuestra la
relevancia de la practica de la economia del comportamiento ya que reconocer los sesgos
no solo permite anticipar errores de juicio, sino también implementar medidas que

faciliten decisiones mas informadas y beneficiosas para las personas.

No obstante, mas alla de la confirmacion de los sesgos cognitivos en la toma de
decisiones, este trabajo proporciona un valor adicional al demostrar como pueden
reconocerse y medirse en contextos cotidianos. La trascendencia radica en ofrecer una
evidencia empirica cercana y accesible que ayuda a concienciar a las personas sobre las
limitaciones de su racionalidad, promoviendo una reflexion critica sobre como se decide.

Esta vision no solo tiene un impacto econdmico, sino también social, al abrir la
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posibilidad de disefar intervenciones educativas que ayuden a identificar los sesgos y a
desarrollar estrategias de autocontrol para enfrentarlos. Asimismo, el estudio brinda a
instituciones y organizaciones la oportunidad de entender mejor los procesos psicolégicos
que influyen en la toma de decisiones, lo que puede traducirse en practicas mas eficaces

en la gestion empresarial.

Limitaciones e investigaciones futuras

En cuanto a las limitaciones del estudio, es necesario sefialar, en primer lugar, que el
método de muestreo utilizado (bola de nieve), permitié alcanzar un tamafio muestral
considerable, pero no garantiza la representatividad de toda la poblacion. Otra limitacion
se relaciona con el formato de algunas preguntas abiertas, ya que algunos participantes
no respondieron de manera numérica, sino con texto, lo que obligd a filtrar varias
respuestas en el caso de las preguntas relacionadas con el sesgo de anclaje. Ademas, fue
preciso realizar un proceso de homogeneizacion de formatos para unificar los distintos
modos de escribir los numeros, con el riesgo de introducir pequefias imprecisiones en el
andlisis. También debe considerarse que el uso de escenarios hipotéticos es una practica
consolidada en la economia conductual, sin embargo, no refleja con total fidelidad las
decisiones tomadas en contextos reales con consecuencias materiales. Por ultimo, la
definicion de margenes de acierto y los criterios de calibracion adoptados condicionan en

parte los indicadores obtenidos, lo que aconseja interpretar los resultados con cautela.

De cara a futuras investigaciones, seria interesante aumentar la cantidad de
participantes utilizando métodos probabilisticos que aseguren la representacion y asi
poder comparar los resultados entre diferentes poblaciones. Asimismo, seria
recomendable disefiar experimentos de campo que recojan decisiones reales con el fin de

examinar si los sesgos persisten fuera de situaciones hipotéticas.

En definitiva, este estudio demuestra que los sesgos cognitivos operan de manera
robusta y transversal en la toma de decisiones. Reconocer su existencia no implica
resignarse a ellos, sino considerarlos como parte inherente de la condicion humana y
aprovechar este conocimiento para diseflar estrategias que permitan reducir su impacto
negativo. La economia del comportamiento se consolida asi como un marco valioso para
comprender mejor como decidimos y avanzar hacia procesos de decision mas

conscientes, eficientes y adaptados a la complejidad del mundo real.
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ANEXO
ANEXO I: Encuesta

Gracias por participar en este estudio. Este cuestionario es andnimo y solo te llevara
unos minutos. No hay respuestas correctas o incorrectas, simplemente queremos conocer
tu opinién en diferentes situaciones. La participacion es voluntaria y tus respuestas se

utilizardn unicamente con fines académicos.
iMuchas gracias por tu tiempo y colaboracion!
1. Datos generales (opcional pero 1til para el analisis)

1.Edad:

e Menos de 18 afios

e 18-24 afos
e 25-34 afos
e 35-44 anos
e 45-54 anos

e Mas de 55 afios
2.Nivel de estudios:
e Educacion secundaria (ESO)
e Bachillerato o formacién profesional
e Estudios universitarios
e Estudios de posgrado
e Otro / No especificado
3. (Has estudiado alguna vez economia o finanzas?
e Si
e No

Exceso de confianza:

Pregunta 1:
(Qué porcentaje de hogares en Espafia crees que tienen dos coches propios?
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(Como de seguro/a estas de tu respuesta en la pregunta anterior?
e 80%-100%
e 60%-80%
e 40%-60%
e 20%-40%

o 0%-20%

Pregunta 2:

(Qué porcentaje del planeta esta cubierto por océanos?

(Como de seguro/a estas de tu respuesta en la pregunta anterior?
e 80%-100%
e 60%-80%
e 40%-60%
e 20%-40%

o 0%-20%

(En qué cifra acaba tu teléfono movil?
e Par

o Impar

Aversion a la pérdida:

Pregunta 1: Ganancia
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(Cual prefieres?
e A) Ganar 100 € con seguridad

e B)50% de ganar 220 € y 50% de no ganar nada

Pregunta 2: Pérdida
(Cual prefieres?
e () Perder 100 € con seguridad

e D) 50% de perder 220 € y 50% de no perder nada

Anclaje:

Pregunta 1:

(Cuanto crees que cuesta un café en el aecropuerto de Madrid? ;Esta por encima o por

debajo de 7 €7

e Porencima

e Por abajo

(Cual dirias que es su precio medio? (€)

Pregunta 2:

(Cuanto crees que cuesta un café en el aeropuerto de Madrid? ;Esta por encima o por

debajo de 1,50 €?

e Porencima

e Por abajo

(Cual dirias que es su precio medio? (€)
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Efecto marco:

Marco positivo

Se espera que una enfermedad inusual mate a 600 personas. Existen dos programas

posibles:
e Programa A: salvar 200 personas con seguridad

e Programa B: hay un 1/3 de probabilidad de salvar a todos y 2/3 de que no se

salve nadie
Marco negativo

Se espera que una enfermedad asiatica mate a 600 personas. Existen dos programas

posibles:
e Programa C: 400 personas moriran con seguridad.

e Programa D: hay 1/3 de probabilidad de que nadie muera y 2/3 de

probabilidad de que mueran todos.

ANEXO II:

¢En qué cifra acaba tu teléfono movil?
400 respuestas

® Par
® Impar

ANEXO III: Relaciéon entre el marco positivo/negativo con la opcion

segura/arriesgada. Prueba chi-cuadrado de independencia.

HO: La eleccion de elegir la opcion segura o la arriesgada influye dependiendo del

marco positivo o negativo.

H1: La eleccion de elegir la opcion segura o la arriesgada no influye dependiendo del

marco positivo o negativo.
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Se acepta la hipotesis nula porque el p-valor es menor de 0,05, por lo que existe

relaciébn  entre
positivo/negativo.

Método CHI-CUADRADO

elegir

la  opcion

segura/arriesgada dependiendo  del

0,48

marco

Marco positivo Ai fi Fi fi-Fi (fi-Fi)*2 (fi-Fi)*2/Fi XA2 XA2

opc!on segura 196 122 94,08 27,92 779,5264| 8,285782313 16,24663199

opcién arriesgada 204 70 97,92 -27,92 779,5264|  7,960849673

TOTAL 400 192 31,24352305
Marco negativo Ai fi Fi fi-Fi (fi-Fi)A2 (fi-Fi)A2/Fi XA2

opcion segura 196 74 101,92 -27,92 779,5264| 7,648414443 14,99689106

opcién arriesgada 204 134 106,08 27,92 779,5264| 7,348476621

TOTAL

400

208

0,52

Grados de libertad
p-valor

p=P(x2230.1345;gl=

1
0,0000000227606
1)

ANEXO IV: Tablas de recuento de las respuestas de anclaje de la pregunta: ;Cuanto

crees que cuesta un café en el aeropuerto de Madrid? ;Esta por encima o por debajo de

Por abajo = 1,93%
Por encima 203 98,07%
Total 207 100,00%
1,50 €7

(Esta por encima o por debajo de 7 €?

Por abajo 175 91,62%
Por encima 16 8,38%
Total 191 100,00%

ANEXO V: Relacion entre el efecto marco y los datos sociodemograficos (Edad,

Estudios y Conocimientos en economia o finanzas). Prueba chi-cuadrado de

independencia.

HO: Los datos sociodemograficos si que tienen relacion con el efecto marco.

HI: Los datos sociodemograficos no tienen relacion con el efecto marco.
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Se acepta H1 y se rechaza la hipotesis nula porque su p-valor es mayor de 0,05 (nivel

de significacion), por lo que los datos sociodemograficos no tienen relacion con el efecto

marco.
EFECTO MARCO
DATOS OBSERVADOS FRECUENCIA ESPERADA CONTRIBUCIONES P-VALOR
Estudios i Segura Suma total Estudios i Segura Suma total Estudios i Segura X"2
No unit i 20| 27 47[No uni 23,97 23,03 47|No uni 0, 3| 0,6843638732| 1,341889947|
Posgrado 71 58 129| Posgrado 65,79 63,21 129| Posgrado 0,4125870193| 0,4294273058| 0,8420143251| 0,
Uniy i 113 1 224|Uni i 114,24 109,76 224|Uni i 0,01345938375| 0,01400874636| 0,02746813011
Suma total 204 196 400/ Suma total 204 196 400| X*2 1,083572477| 1,127799925| 2,211372403
Edad Arriesgada Segura Suma total Edad Arriesgada Segura Suma total Edad Arriesgada Segura X2
s34 53] 73 126[<34 64,26 61,74 126[<34 1,973040772|  2,053573048 4,02661382,
Entre 35-54 113, 92| 205/ Entre 35-54 104,55 100,45 205|Entre 35-54 0,6829507413| 0,7108262817| 1,393777023| 0,0529101826
255 38 31 69(255 35,19 33,81 69[255 0,2243847684| 0,2335433304| 0,4579280988
Suma total 204 196 400 Suma total 204 196 400[X"2 2,880376282|  2,99794266| 5878318942
Finanzas i Segura Suma total Finanzas Segura Suma total Finanzas i Segura XA2 —I
No 156 154] 310{No 158,1 151.9 310{No 0,02789373814| 0,02903225806( 0,0569259962] 0,6149674677
Si 48 42 90|Si 45,9 441 90|si 0,09607843137, 0,1 0,1960784314
Suma total 204 196 400 Suma total 204 196 400[X"2 0,1239721695| 0,1 1] 0, !

ANEXO VI: Relacion entre la aversion a las pérdidas y los datos sociodemogréficos

(Edad, Estudios y Conocimientos en economia o finanzas). Prueba chi-cuadrado de

independencia.

HO: Los datos sociodemograficos si que tienen relacion con la aversion a las pérdidas.

H1: Los datos sociodemograficos no tienen relacion con la aversion a las pérdidas.

Se acepta H1 y se rechaza la hipotesis nula porque su p-valor es mayor de 0,05 (nivel

de significacion), por lo que los datos sociodemograficos no tienen relacion con la

aversion a las pérdidas.

AVERSION A LAS PERDIDAS

DATOS OBSERVADOS FRECUENCIA ESPERADA CONTRIBUCIONES IP-VALOR
Estudios Arriesgada Segura [suma total Arriesgada Segura Suma total Estudios Arriesgada Segura XA2
No universidad 15| :ﬂ 47 |No universidad 15,745 31,255 47| No universidad | 0,03525087329 0,01775795873| 0,05300883202
Posgrado 40, 89 1 gl 43,215 85,785 129| Posgrado 0,2391814185| 0,1204898875| 0,359671306 O,
Universidad 79| 145 224|Universidad 75,04/ 148,96 224|Universidad 0,2089765458|  0,105273899| 0,3142504449
Suma total 134] 266 total 134] 266 400[X*2 0,4834088376| 0,2435217453| 0,7269305829
|Edad Arriesgada Segura Suma total |Edad Arriesgada Segura Suma total Edad Arriesgada Segura X 2
<34 a1 85 126[<34 42,21 83,79 47(<34 0,03468609334| 0,01747344552| 0,052
255 21 48, 69|255 23,115, 45,885 129|255 0,1935204413 0,09748774109| 0,2910081824| 0,7463019542
Entre 35-54 72| 133 35-54 68,675 136,325 224|Entre 35-54 0,1609847106/ 0,08109756098| 0,2420822716
Suma total 134 266 400 Suma total 134 266 400| Suma total 0,3891912452| 0,1960587476| 0,5852499928
Finanzas Arriesgada Segura Suma total Finanzas Arriesgada Segura Suma total Finanzas Arriesgada Segura XA2
No 97| 213 310|No 103,85, 206,15 310|No 0,4518295619| 0,2276133883| 0,6794429502
Si 37, 53] 90|Si 30,15 59,85 90|Si 1,556301824| 0,7840016708| 2,340303495
Suma total 134] 266 400| Suma total 134] 266 400[X*2 2,008131386)  1,011615059| 3,019746445

ANEXO VII: Relacion entre el sesgo de anclaje y los datos sociodemograficos (Edad,

Estudios y Conocimientos en economia o finanzas). Analisis con tablas dindmicas.

ancla Valores
1,50€ 7€ Suma total
<34 2,567741935 159,2 4,3515625 278,5  3,473809524 437,7
255 2,468421053 93,8 4,435483871 1375  3.352173913 231.3
ancla Valores
1,50€ 7€ Suma total
estudios AVERAGE de E: COUNT de Estin AVERAGE de E: COUNT de Estin AVERAGE de E: COUNT de Estinfsi=¢= o]

47  1,994166667
127  1,547668651
224 1,340564516

No universidad 2,7725 20  4,766666667 27  3,918085106
Posgrado 2,449206349 63 3,996875 64  3,229133858
Universidad 2,429435484 124 3,77 100  3,027901786
Suma total 2,468599034 207  3,986910995 191 3,197236181

46

398 1,518311961




finanzas

ancla Valores
1,50€
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7€

Suma total

No 2,462420382 157  3,917763158 152 3,178317152 309
Si 2,488 50  4,256410256 39  3,262921348 89
Suma total 2,468599034 207  3,986910995 191 3,197236181 398

AVERAGE de E: COUNT de Estin AVERAGE de E: COUNT de Estin AVERAGE de E: COUNT de Estinfs[i(N{\1sit:]

1,455342776
1,768410256
1,518311961

ANEXO VIII: Relacién entre el sesgo de exceso de confianza y los datos

sociodemograficos (Edad, Estudios y Conocimientos en economia o finanzas). Analisis

con tablas dinamicas.

COCHES
Acierto/fallo Valores
= <34 0%-20% 2 18,18% 9 81,82% 1 100,00%
20%-40% 4 16,00% 21 84,00% 25 100,00%
40%-60% 9 25,00% 27 75,00% 36 100,00%
60%-80% 7 18,92% 30 81,08% 37 100,00%
80%-100% 3 17,65% 14 82,35% 17 100,00%
Total <34 25 19,84% 101 80,16% 126 100,00%
B >55 0%-20% 3 30,00% 7 70,00% 10 100,00%
20%-40% 3 17,65% 14 82,35% 17 100,00%
40%-60% 5 26,32% 14 73,68% 19 100,00%
60%-80% 1 7,14% 13 92,86% 14 100,00%
80%-100% 1 11,11% 8 88,89% 9 100,00%
Total 255 13 18,84% 56 81,16% 69 100,00%
) Entre 35-54 0%-20% 8 32,00% 17 68,00% 25 100,00%
20%-40% 10 20,00% 40 80,00% 50 100,00%
40%-60% 5 9,62% 47 90,38% 52 100,00%
60%-80% 5 10,42% 43 89,58% 48 100,00%
80%-100% 1 3,33% 29 96,67% 30 100,00%
Total Entre 35-54 29 14,15% 176 85,85% 205 100,00%
Suma total 67 16,75% 333 83,25% 400 100,00%
Acierto/fallo Valores
B No 0%-20% 1 26,83% 30 73,17% 41 100,00%
20%-40% 16 19,75% 65 80,25% 81 100,00%
40%-60% 12 14,81% 69 85,19% 81 100,00%
60%-80% 8 11,94% 59 88,06% 67 100,00%
80%-100% 3 7,50% 37 92,50% 40 100,00%
Total No 50 16,13% 260 83,87% 310 100,00%
B si 0%-20% 2 40,00% 3 60,00% 5 100,00%
20%-40% 1 9,09% 10 90,91% 1 100,00%
40%-60% 7 26,92% 19 73,08% 26 100,00%
60%-80% 5 15,63% 27 84,38% 32 100,00%
80%-100% 2 12,50% 14 87,50% 16 100,00%
Total Si 17 18,89% 73 81,11% 90 100,00%
Suma total 67 16,75% 333 83,25% 400 100,00%
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Acierto/fallo Valores

= No universidé 0%-20% 1 16,67% 5 83,33% 6 100,00%
20%-40% 2 50,00% 2 50,00% 4 100,00%
40%-60% 2 14,29% 12 85,71% 14 100,00%
60%-80% 3 20,00% 12 80,00% 15 100,00%
80%-100% 3 37,50% 5 62,50% 8 100,00%
Total No universidad 11 23,40% 36 76,60% 47 100,00%
= Posgrado 0%-20% 2 11,76% 15 88,24% 17 100,00%
20%-40% 8 23,53% 26 76,47% 34 100,00%
40%-60% 5 12,82% 34 87,18% 39 100,00%
60%-80% 3 10,71% 25 89,29% 28 100,00%
80%-100% 1 100,00% 11 100,00%
Total Posgrado 18 13,95% 111 86,05% 129 100,00%
= Universidad 0%-20% 10 43,48% 13 56,52% 23 100,00%
20%-40% 7 12,96% 47 87,04% 54 100,00%
40%-60% 12 22,22% 42 77,78% 54 100,00%
60%-80% 7 12,50% 49 87,50% 56 100,00%
80%-100% 2 5,41% 35 94,59% 37 100,00%
Total Universidad 38 16,96% 186 83,04% 224 100,00%
Suma total 67 16,75% 333 83,25% 400 100,00%

OCEANOS
Acierto/Fallo Valores
Acierto Fallo Suma total
Edad pAOL [ X X1 l1] COUNTA de Acit COUNTA de Acit COUNTA de Acit COUNTA de Acit COUNTA de Acit COUNTA de Ac|
B <34 0%-20% 3 100,00% 3 100,00%
20%-40% 6 75,00% 2 25,00% 8 100,00%
40%-60% 11 47,83% 12 52,17% 23 100,00%
60%-80% 27 55,10% 22 44,90% 49 100,00%
80%-100% 20 46,51% 23 53,49% 43 100,00%
Total <34 64 50,79% 62 49,21% 126 100,00%
B >55 0%-20% 1 100,00% 1 100,00%
20%-40% 3 60,00% 2 40,00% 5 100,00%
40%-60% 5 50,00% 5 50,00% 10 100,00%
60%-80% 14 60,87% 9 39,13% 23 100,00%
80%-100% 25 83,33% 5 16,67% 30 100,00%
Total 255 47 68,12% 22 31,88% 69 100,00%
B Entre 35-54 0%-20% 2 40,00% 3 60,00% 5 100,00%
20%-40% 1 11,11% 8 88,89% 9 100,00%
40%-60% 25 58,14% 18 41,86% 43 100,00%
60%-80% 31 44,93% 38 55,07% 69 100,00%
80%-100% 57 72,15% 22 27,85% 79 100,00%
Total Entre 35-54 116 56,59% 89 43,41% 205 100,00%
Suma total 227 56,75% 173 43,25% 400 100,00%
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Acierto/Fallo Valores

Acierto Fallo Suma total
WA N o 12To [oX: WA 00T [oXo XCLTe 1] COUNTA de Acit COUNTA de Acit COUNTA de Acit COUNTA de Acit COUNTA de AcitCOUNTA de Aci
B No 0%-20% 2 22,22% 7 77,78% 9 100,00%
20%-40% 9 45,00% 11 55,00% 20 100,00%
40%-60% 30 51,72% 28 48,28% 58 100,00%
60%-80% 57 51,35% 54 48,65% 111 100,00%
80%-100% 80 71,43% 32 28,57% 112 100,00%
Total No 178 57,42% 132 42,58% 310 100,00%
B si 20%-40% 1 50,00% 1 50,00% 2 100,00%
40%-60% 11 61,11% 7 38,89% 18 100,00%
60%-80% 15 50,00% 15 50,00% 30 100,00%
80%-100% 22 55,00% 18 45,00% 40 100,00%
Total Si 49 54,44% 41 45,56% 90 100,00%
Suma total 227 56,75% 173 43,25% 400 100,00%

Acierto/Fallo Valores

Acierto Fallo Suma total
Estudios pAole] X XLl COUNTA de Acit COUNTA de Acit COUNTA de Acit COUNTA de Acit COUNTA de Acit COUNTA de Aci
B No universide 0%-20% 1 50,00% 1 50,00% 2 100,00%
20%-40% 3 100,00% 3 100,00%
40%-60% 5 45,45% 6 54,55% 1 100,00%
60%-80% 4 26,67% 11 73,33% 15 100,00%
80%-100% 12 75,00% 4 25,00% 16 100,00%
Total No universidad 25 53,19% 22 46,81% 47 100,00%
B Posgrado  0%-20% 1 20,00% 4 80,00% 5 100,00%
20%-40% 4 50,00% 4 50,00% 8 100,00%
40%-60% 12 54,55% 10 45,45% 22 100,00%
60%-80% 29 67,44% 14 32,56% 43 100,00%
80%-100% 34 66,67% 17 33,33% 51 100,00%
Total Posgrado 80 62,02% 49 37,98% 129 100,00%
B Universidad 0%-20% 2 100,00% 2 100,00%
20%-40% 3 27,27% 8 72,73% 1 100,00%
40%-60% 24 55,81% 19 44,19% 43 100,00%
60%-80% 39 46,99% 44 53,01% 83 100,00%
80%-100% 56 65,88% 29 34,12% 85 100,00%
Total Universidad 122 54,46% 102 45,54% 224 100,00%
Suma total 227 56,75% 173 43,25% 400 100,00%
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