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RESUMEN
En el presente trabajo de investigacion, se analiz6 la incidencia de las finanzas
conductuales y el cémo los agentes del mercado de las criptomonedas toman sus
decisiones de inversion influenciadas por sus emociones, para de esta manera establecer
una relacion entre los principales sesgos cognitivos de los inversionistas y las anomalias
que presenta este mercado. Para poder llevar a cabo dicho estudio se procedio a realizar
una investigacion de tipo explicativa con una metodologia de campo y documental para
de esta forma analizar los datos obtenidos para evidenciar el impacto que tienen los

patrones psicoldgicos de los individuos en este mercado.

Palabras claves: Finanzas conductuales, criptomonedas, emociones, sesgos cognitivos.
ABSTRACT

In the present research work, the incidence of behavioral finances was analyzed and how
cryptocurrency market players make their investment decisions influenced by their
emotions, in order to establish a relationship between the main cognitive biases of
investors. and the anomalies that this market presents. In order to carry out this study, an
explanatory investigation was carried out with a field and documentary methodology to
analyze the data obtained to demonstrate the impact of the psychological patterns of the

individuals in this market.

Keywords: Behavioral finance, cryptocurrencies, emotions, cognitive biases
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INTRODUCCION

Los avances tecnoldgicos permiten a la humanidad acceder a mejoras sustanciales
en su calidad de vida. Estos cambios basados en la tecnologia abarcan todas las actividades
y ambitos, nada queda fuera de esta evolucién. En el caso particular del intercambio de
mercancias, cuyo inicio data del trueque, el avance ha traido hasta las monedas virtuales.
Sin embargo, para entender la importancia de estas en el funcionamiento de la economia
mundial hay que remontarse al hecho inicial que no es otro que el motor del intercambio
econdmico se sustenta en base al dinero. Por lo tanto, este dinero que es el elemento central
del sistema capitalista y se sustenta en el consumo tiene como punto de partida la toma de
decisiones que realizan los agentes econdémicos y cuyos impactos en variables
macroeconomicas fundamentales como la inversion y consumo son demostrables, aunque

no predecibles con exactitud.

En tal sentido, a lo largo de la historia se ha visto que una decision en materia
econdmica que sea repetitiva y generalizada en un grupo importante de agentes pudiera
tener efectos directos en la economia mundial. Entonces, si el dinero mueve la economia
y las emociones guian el proceso de toma de decisiones, al final laemocion de un agregado
social puede determinar los niveles de crecimiento de un pais. Aparentemente, las
emociones y el dinero tienen un vinculo porque el dinero nace como un medio que buscaba

solventar un problema.

Ahora bien, en términos de su definicion, el dinero deriva del nombre de una
moneda romana de plata llamada denarius, que segun los registros del (Junta de
Andalucia, 2018): “...fue el nombre de diversas monedas acufiadas durante la Edad
Media; asi se llam6 una moneda de plata y cobre usada en Castilla en el siglo XIV.
Ademas, en varios paises arabes se utiliza como unidad monetaria el dinar, cuyo nombre

deriva, a través del griego dhnarion, del latin denarius”. Al respecto resulta importante
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reforzar la idea que el dinero desde su origen siempre ha contado con un respaldo, en este

caso se utilizaron metales nobles para representar la importancia que tenia.

Es asi como el dinero viene a cambiar el carécter autarquico del hombre primitivo
que fue evolucionando a medida que organizé en tribus y con ello fue evolucionando
desde la division del trabajo, el intercambio, lo que permitid dar respuesta a esa necesidad
relacionarse que también estaba supeditada a emociones basicas que generaban
determinados comportamientos. A partir de ese momento, el trueque como forma de
subsistencia comenzé a tener limitaciones y discordancias por lo que era necesaria la
creacion de un mecanismo que permitiera el flujo de bienes de manera que se
estandarizaran los valores relativos y facilitara la creacion de un incipiente mercado; surge
entonces el dinero para suplir todas esas debilidades y dar paso a una nueva etapa en la
historia de la humanidad. Es asi como el dinero genera confianza, tranquilidad y certeza
para poder establecer un intercambio en unos términos adecuados, retne elementos

cualitativos y cuantitativos.

Sin embargo, resulta interesante la vision que Aristételes, (Aristoteles, 350 AC)
hace acerca de la esencia del concepto de Dinero, en donde resalta dos aspectos
fundamentales, el propdsito del bien en su origen o concepcion y la forma en que ese
objeto pueda ser intercambiado o vendido, donde se evidencia un cambio sustancial,
medido en términos monetarios pero a su vez es evidente que el elemento subjetivo esta
presente en esta valoracion al momento de tomar la decisién de comercializacion del bien

en cuestion.
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En este sentido, el dinero se convierte en el punto de partida para que la sociedad

comience a especializarse y a avanzar, lo que en palabras de (Smith, 1994):

“Pero cuando la division del trabajo dio sus primeros pasos, la accién de esa
capacidad de intercambio se vio con frecuencia lastrada y entorpecida.
Supongamos gue un hombre tiene méas de lo que necesita de una determinada
mercancia, mientras que otro hombre tiene menos. En consecuencia, el primero
esta dispuesto a vender y el segundo a comprar una parte de dicho excedente.
Pero si ocurre que el segundo no tiene nada de lo que el primero necesita, no
podra establecerse intercambio alguno entre ellos. El carnicero guarda en su
tienda mas carde de la que puede consumir y tanto el cervecero como el panadero
estan dispuestos a comprarle una parte, pero solo pueden ofrecerle a cambio los
productos de sus labores respectivas. Si el carnicero ya tiene todo el pan y toda
la cerveza que necesita, entonces no habra comercio. Ni uno puede vender ni los
otros comprar y, en conjunto, todos seran reciprocamente menos Utiles. A fin de
evitar los inconvenientes derivados de estas situaciones, toda persona prudente
en todo momento de la sociedad, una vez establecida originalmente la division
del trabajo, procura naturalmente manejar sus actividades de tal manera de
disponer en todo momento, ademas de los productos especificos de su propio
trabajo, una cierta cantidad de alguna o algunas mercancias que, en su opinion,

pocos rehusarian aceptar a cambio del producto de sus labores respectivas”

Al respecto, se deduce que el dinero resulta fundamental para que surja la
economia basada en el trabajo y el intercambio de mercancias. Este mecanismo, a lo largo
del tiempo se fue perfeccionando y surgieron diferencias en las que se fue cuestionando
el verdadero valor del dinero, llegando incluso a considerarse una mercancia que en
muchos casos se convierte en un medio para un fin, es decir, se utiliza el dinero para dar
inicio al proceso productivo y remunerar los factores de produccion. Asimismo, prevalece
un elemento conductual en el proceso, el cual guia y determina el resultado final, ya sea

una ganancia o una pérdida basada en el respaldo que pudiera tener la moneda.
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De igual forma, es importante acotar que existen posiciones encontradas acerca de
la naturaleza del dinero tal como la de (Wray, 2012), donde se cuestiona la veracidad del
uso del oro como dinero-mercancia en razon de los rastros o pruebas fehacientes que

hayan quedado de tales relaciones de intercambio y lo plantea en los siguientes términos:

“Incluso si solo se intercambiasen unas pocas docenas de mercancias, la
gimnasia mental que habria que ejercer para llegar a un vector de equilibrio de
ratios de precios relativos -el valor de cada mercancia medido en términos de
oro- seria muy dificil, ya que de alguna manera todos los comerciantes de la

sociedad tendrian que converger a precios de equilibrio”

A pesar de las contradicciones y las opiniones a favor o en contra la evolucion del
dinero como Unico mecanismo valido de intercambio de mercancias siguié su curso y
evolucidn, llegando entonces al dinero digital, que actualmente es la forma mas comun de
intercambio en el que no se precisa del dinero fisico. Tanto que se estima, de acuerdo a
una investigacion de (Chang, 2018) que éste apenas representa el 8% del dinero en

circulacion.

Es asi como la evolucion que ha tenido el dinero a lo largo de la historia de la
humanidad ha llevado a que actualmente se tengan criptomonedas, monedas virtuales y
dinero digital que, aunque no son lo mismo, todas cumplen todas las funciones
elementales del dinero y distan mucho de aquel denario con el cual comenzo a generarse
el intercambio de mercancias. Incluso, todo este proceso pudiera enmarcarse dentro de lo
que planteaba (Schumpeter, 1969) como un proceso de “Destruccion Creadora” que
basado en la evolucion y perfeccionamiento de las técnicas criptogréficas, reinventa el
dinero creando las criptomonedas que aunque no se sustentan en ningin metal, esa
transformacion va mucho mas pues la base es algo tan inmaterial y subjetivo como la
confianza. Luego de siglos generando transacciones economicas mediante el dinero

tradicional, surge un medio de pago cuyo respaldo no viene dado por ninguna institucion
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monetaria, gobierno o autoridad. El avance del dinero continda y apenas se comienzan a

entender los cambios que esto traera para la humanidad.

No obstante, a pesar de la aparicién de nuevos mecanismos de pago, siempre queda
la incognita acerca de si las criptomonedas pueden ser consideradas dinero, a lo cual ha
sido objeto de innumerables debates. En primer lugar, hay que diferenciar que el dinero
digital es practicamente todo el dinero que existe a nivel mundial. Siempre que no existan
fisicamente las monedas o billetes se estan ante una transaccion virtual, lo cual es lo mas
normal en estos tiempos. Sin embargo, lo que caracteriza a las criptomonedas es que tienen
funciones de dinero, por ejemplo, como medio de cambio y reserva de valor, pero a su vez
se diferencian de este puesto que no son emitidas por ninguna autoridad monetaria, estan
protegidas por una criptografia que evita la posibilidad de ser manipulada y entran dentro
del espectro de clasificacion de moneda virtual y dinero digital. Es una moneda segura y

generalmente anénima.

Por lo tanto, las criptomonedas en esencia permiten que se siga el intercambio de
bienes y servicios por medio de un sistema de transacciones electronicas, pero sin que se
requiera de un banco y esto sin lugar a dudas representa un cambio sustancial en la forma
de llevar adelante el intercambio econémico. Los alcances de esta nueva manera de hacer
economia apenas comienzan, los impactos en los diversos agregados macroecondmicos
aun no se han estimado. La era de las criptomonedas tiene una gran cantidad de elementos
que deben analizarse, entre ellos, el componente emocional que marca el proceso de toma
de decisiones de los agentes econdmicos Yy sus posibles efectos para la economia mundial.
Emerge un nuevo tipo de inversionista que se siente motivado y confiado a invertir en este

mercado.

En este sentido, la presente investigacion se realizara especificamente a
inversionistas de las comunidades de las empresas BitCorp y Trading in Blockchain y
tiene como objetivo evaluar la conducta en materia de toma de decisiones de inversion en

criptomonedas
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El capitulo I, consiste en el planteamiento del problema de forma concreta, asi
como del objetivo general y los objetivos especificos que se pretenden lograr, al igual que
la justificacion e importancia, el alcance y las limitaciones. Seguidamente, el capitulo II,
esta estructurado por los antecedentes de la investigacion, asi como las bases tedricas y
legales, la definicion de términos bésicos y la operacionalizacion de las variables. El
capitulo 111, comprende el marco metodoldgico, en el cual se sefialan las caracteristicas
metodolodgicas tales como, los procedimientos y técnicas de la investigacién, la poblacion
y muestra, las técnicas de recoleccion de datos y la validez de los instrumentos utilizados
en la investigacion. En el capitulo IV se refleja el andlisis y la interpretacion de los
resultados obtenidos por la investigacion. Por ultimo, en el capitulo VV comprende las
conclusiones a las que se llegd a través de la investigacion, asi como las recomendaciones

que surgieron de ella.
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CAPITULO I: El problema

1.1 Planteamiento del problema

El comportamiento del ser humano en cuanto al dinero genera una serie de
consecuencias que tienen efectos muy importantes en la economia. Desde elecciones
sencillas de economia doméstica, tales como las compras diarias de las familias hasta los
incentivos gque debe otorgar el Estado para promover inversiones en determinados sectores
econdmicos y con ello estimular el crecimiento y desarrollo tienen su genesis en elementos
relacionados con la conducta de los agentes al momento de seleccionar una opcion u otra.
El momento y la cuantia del gasto destinado, ya sea al consumo o la inversion va a
depender en muchos casos, de aspectos psicoldgicos inconscientes que dirigen la decisién
que va a ser tomada. De acuerdo con (Kahneman & Tversky, Prospect Theory: An
Analysis of Decision under Risk, 1979), el 99% de las decisiones humanas estan referidas
a asuntos econémicos, con lo cual la importancia de esas elecciones resulta fundamental

para el desenvolvimiento arménico de la sociedad.

Por otra parte los citados autores han determinado que el 80% de las decisiones de
los seres humanos son irracionales, este hecho viene a representar, en palabras de (Cuevas
Sarmiento, 2017):

“Cada vez es més evidente el derrumbe del concepto del homo economicus utilizado en la
escuela neoclasica para modelizar el comportamiento humano basado en la racionalidad,
en el procesamiento predecible de una abundante cantidad de informaciéon que de
antemano conoce y su sustitucién por un individuo que incorpora sus emociones al

momento de tomar decisiones que también son imperfectas e irracionales. ”

Al respecto, todas estas investigaciones han cambiado la mirada acerca del origen
de las crisis econdmicas y las debacles financieras de alcance mundial. Estas vienen

marcadas por un importante componente emocional de los inversores que hacen vida en
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el mercado bursétil. Las apreciaciones e interpretaciones de la realidad de cada uno de
esos agentes econdmicos determina en gran medida la decision de invertir, con lo cual el
entorno econdémico no necesariamente sea la razon determinante al momento de invertir,
puesto que existen, tal y como lo indica (Kahneman, Pensar Rapido Pensar Despacio,
2011) asimetrias en el acceso a la informacion y aspectos neuroldgicos que se activan en
funcion de la emocion dominante en el inversionista, que dependera incluso de aspectos

relacionados ocultos a nivel del subconsciente.

Ahora bien, entendiendo que el mercado bursatil funciona en gran medida
sustentado en elementos emocionales y que éstos han desencadenado crisis financieras
cuyos efectos fueron de alcance mundial, la evolucion propia que ha tenido el dinero en
las transacciones econdmicas con la llegada de las criptomonedas se presenta como una
incégnita en cuanto a los efectos que puedan desencadenarse en la economia mundial a
raiz de la irrupcion de esta nueva forma de pago, que se sustenta de manera clara en la

confianza.

Por otra parte, el mercado de las criptomonedas, de reciente data y producto del
avance tecnoldgico que inevitablemente promueve de manera directa o indirecta que se
creen los mecanismos necesarios para acompafarlos y que marca el ritmo de desarrollo
de las economias, presenta grandes incognitas en cuanto al impacto que éste mercado
pueda tener en la economia puesto que la conformacion de sus comunidades de inversion
aun no estan lo suficientemente identificadas en cuanto a su comportamiento debido a la
esencia misma de las criptomonedas. En su naturaleza bésica, se trata de un medio de
intercambio que tiene la particularidad de realizar las transacciones sin que medie un
tercero, lo cual representa un cambio profundo en comparacion con la forma en que opera

el mercado bursatil tradicional.

Del mismo modo, quedan muchas inquietudes por investigar en cuanto al
funcionamiento de esta nueva economia, que va desde los aspectos, fiscales y monetarios

hasta las implicaciones tributarias de las transacciones realizadas con criptomonedas. Por
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lo tanto, no se puede establecer una correlacion entre ambos mercados y asumir que una
crisis de alguna criptomoneda, por citar, el Bitcoin, pueda desencadenar una crisis
financiera internacional, puesto que existen serias limitaciones para determinar el tamafio
real de este nuevo grupo inversor, asi como las caracteristicas psicolégicas que los

caracterizan.

En este sentido, para conocer el impacto de las finanzas conductuales en el
mercado de las criptomonedas se consideraron dos empresas que tienen participacion en
este tipo de actividades: BitCorp y Trading in Blockchain, quienes gustosamente

aceptaron colaborar permitiendo el acceso a su comunidad de inversionistas.

Es por ello que esta investigacion se plantea una serie de preguntas que buscan
indagar informacion relevante a los fines de ir descubriendo nuevos aspectos del mercado

de criptomonedas y la forma en que las finanzas conductuales pueden incidir en el mismo.

1.2 Formulacion del problema

Esta investigacion busca explicar como el inversionista del mercado de
criptomonedas puede estar influenciado por los diferentes sesgos cognitivos, alterando un
posible comportamiento racional a través de la toma decisiones y que, ocurridas en masa,
pudieran afectar la economia en su conjunto. Para ello se plantean en concreto las

siguientes interrogantes:

e ;Cuales son los sesgos que presentan estos inversionistas en el mercado de las
criptomonedas?

e ;De qué manera influyen estos en el criptomercado?
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e ;Cual es la relacion que existe entre la corriente de las finanzas conductuales y el
mercado de criptomonedas?
e Qué factores inciden en la toma de decisiones de los inversionistas en el mercado

de las criptomonedas?

1.3 HipOtesis

Las emociones y los sesgos cognitivos de los participantes de la encuesta influiran

en su decision al momento de invertir en el mercado de las criptomonedas.

1.4 Objetivos de la investigacion

1.41 Objetivo general

Explicar como influyen los sesgos cognitivos en el comportamiento de los

inversionistas cuando deciden invertir en el mercado de las criptomonedas.

1.42 Obijetivos especificos

1. Identificar los sesgos cognitivos en los inversionistas en los mercados de
criptomonedas.

2. Estudiar la incidencia de los patrones psicoldgicos en la toma de decisiones de los
inversionistas, la forma en como estos interpretan la informacion que poseen del
mercado de criptomonedas y como estas impactan en dicho mercado.

3. Explicar la relacion que existe entre la corriente las finanzas conductuales y el

mundo de la economia digital.
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4. Determinar los factores que inciden en la toma de decisiones de inversion de los

participantes de la encuesta.

1.5 Justificacion e importancia

Lairrupcion de las criptomonedas y el vertiginoso crecimiento que éstas han tenido
ha incorporado una nueva forma de hacer los intercambios econémicos. Aunque es de
reciente data, cada dia es mas comun que las transacciones se realicen por medio de este
medio de pago, lo cual abre un nuevo campo de estudio en cuanto a los alcances que pueda

tener este mercado dentro de la economia mundial.

En este sentido, la evolucion propia de la ciencia econémica, que ha ido migrando
desde el paradigma de la escuela neoclésica hacia la incorporacion de otras ciencias, tales
como la psicologia al anlisis econdmico, estan permitiendo generar investigaciones que
van mucho méas alld de la vision netamente cuantitativa del hecho econdmico,
encontrandose hallazgos muy importantes que vinculan el comportamiento de los agentes
con el desempefio de las variables macroeconémicas por medio de las finanzas

conductuales.

De igual forma, las finanzas conductuales explican el comportamiento de los
inversionistas y detalla la manera de pensar de estos individuos para predecir el

comportamiento de la economia, mas alla de los resultados de los indicadores econémicos.

Ahora bien, el mercado de las criptomonedas tiene caracteristicas particulares, asi
como semejanzas y diferencias con el mercado tradicional. Por ello es de suma
importancia realizar investigaciones que permitan ir perfilando al inversionista del
mercado de criptomonedas, porque si bien actualmente no se maneja en la misma
magnitud que el mercado bursatil, pudiera en virtud de la masificacion y el facil acceso al
mismo, convertirse en un nuevo indicador econémico con implicaciones que deben ser

consideradas.
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1.6 Limitaciones y alcances

El tema de las criptomonedas es relativamente nuevo y, sin embargo, hay mucha
informacion e investigaciones que se ocupan de presentar y explicar su funcionamiento,
sin embargo, los aspectos psicoldgicos de los inversionistas de este mercado, asi como su
incidencia en la economia es algo que no es tan comun, a pesar que hay algunos estudios
relevantes. En este sentido, la combinacién de ambos temas es algo novedoso y cuyos

analisis apenas estan proceso.

Otro elemento que se ha considerado como limitante al momento de realizar la
presente investigacion, es la ubicacion de los inversionistas del mercado de
criptomonedas. Al respecto, se sabe que quienes participan en el trading de criptomonedas
lo hacen de manera aislada y en muchos casos andnima, por lo que debido a esto se
encontraron dos empresas reconocidas que operan con este tipo de transacciones y que
aglutinan unas comunidades de inversionistas que comparten informacién sobre el tema 'y
gue gustosamente aceptaron ser parte de la investigacion y pusieron a disposicion su grupo

para que participaran en el estudio.

Po otra parte, se considera que la aplicacion de la encuesta se trabajo con un
enfoque de tiempo de tipo transversal determinado de quince dias. De igual forma, se
pudieron presentar errores de interpretacion por parte de los encuestados, o que genero

que algunas de las respuestas no generaran los resultados esperados.

Finalmente, el estudio se limitd a indagar acerca de las percepciones del mercado
de criptomonedas en solo dos comunidades de inversionistas, por lo que los resultados no
pueden ser extrapolados como una generalidad, sino que se circunscriben Unicamente a la

muestra abarcada.
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CAPITULO II: Marco Teobrico

2.1 Antecedentes de la investigacion

Para dar soporte a la investigacion es necesario tomar en consideracion estudios
realizados previamente que sirven de antecedentes, en este caso Se captaron
investigaciones tanto nacionales como internacionales aportando preceptos vy
determinaciones suscitadas por los autores, en razdn de la temética escogida.

Segun (Arias, 2006) “Los antecedentes de la investigacion se refieren a los
estudios previos: trabajos y tesis de grado, trabajos de ascenso, articulos e
informes cientificos relacionados con el problema planteado, es decir,
investigaciones realizadas anteriormente y que guardan alguna vinculacién
con nuestro proyecto” (p.106)

A través de las mismas, se podra observar con detenimiento la vision de otros
autores que buscaron soluciones directas en situaciones o problemas planteados, en
especial sobre el marketing digital o el uso de las redes sociales como situacion objeto

estudio de la presente. Para ello, se consideraron las investigaciones siguientes:

Como estudio preliminar se analizo el trabajo de Hileman & Rauchs, (2017),
Global Cryptocurrency Benchmarking Study del Centre for Alternative Finance! de la
Universidad de Cambridge, quienes examinan a detalle toda la industria del mercado de
las criptomonedas para analizar su evolucidn y establecer asi una evaluacion comparativa
entre diversos tipos de criptomonedas como Bitcoin, Ethereum, Dash?, etc..., ofreciendo
un enfoque innovador. Esta investigacion presenta hallazgos que han sido utilizados en

distintos ambitos tales como la industria, académicos, politicos, medios de comunicacién

! Instituto internacional de investigacion académica encargado de estudiar las finanzas alternativas de la
Universidad de Cambridge.
2 Véase (Hileman & Rauchs, 2017, pag. 17) Donde se definen las criptomonedas mencionadas.
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con el objetivo de ofrecer una mejor estimacion del comportamiento del mercado de las

criptomonedas.

Para ello, el estudio se basé en la recopilacion de datos de cerca de 150 empresas
y particulares a traves de cuatro encuestas desde septiembre del afio 2016 hasta enero del
2017 dirigidos a organizaciones que operan en algun sector especifico en el mercado de
las criptomonedas, llegando a recopilar datos de compariias de méas de 30 paises. De esta
manera, la investigacion arrojo que la adopcion de criptomonedas se ha incrementado
considerablemente por parte de los usuarios con miles de millones de capitalizacion y
millones de billeteras, asi como también la globalizacion de la industria con un sin fin de
operaciones de intercambio de manera fluida. Finalmente, se evidencié que una multitud
de criptomonedas estan soportadas por sistemas de crecimiento y la evolucién de los
sistemas de seguridad para el intercambio que hacen que este mercado se solidifique y sea

seguro.

Leinz, (2018) realizd un experimento para analizar cual es el perfil de los
inversionistas de criptomonedas, realizé un experimiento a base de una encuesta donde le
realizaba una serie de preguntas a los participantes donde obtuvo resultados acertados
sobre su perfil y la forma en como estos invierten. Esta investigacion es importante para
el presente trabajo de investigacion dado que se intenta describir un perfil de inversionista

de criptomonedas.

Por su parte, el estudio realizado por Vidal, (2014) para optar al titulo de Master
de Banca y Finanzas en la Universidad de la Corufia, centra su investigacion
especificamente en el Bitcoin y sus futuros usos como moneda de inversion donde analizé
sus principales caracteristicas, legislacion y normas relacionadas a esta criptomoneda,
analizandola desde el punto de vista tedrico y a su vez el comportamiento en los mercados,

tomando como referencia los ultimos afos.
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En este sentido, Lopez, (2018)3 centrd su estudio en un analisis acerca de la
factibilidad en la implementacion del método de criptomonedas en el sistema financiero
mundial; a traves de una investigacion de tipo documental descriptivo; utilizando fuentes
primarias, documentos e investigaciones de diversos autores llego a la conclusion que se
ha incrementado las transacciones en las cuales se utilizan criptomonedas para hacer
transacciones y que actualmente, a raiz de la creacion de otras monedas digitales, se podria
desarrollar un agente electrénico autobnomo que sirviera al fin descrito. Ademas, concluyé
que se deberian regular los sitios web que actuasen como casas de cambio donde se

realicen transacciones con criptomonedas.

De la misma manera, Rios, (2014) en su trabajo titulado: Finanzas Conductuales y
Eficiencia del Mercado de Valores Salvadorefio, analizé el comportamiento financiero de
la Bolsa de Valores y todas las causas conductuales que determinan su nivel de eficiencia
con la ayuda de datos historicos de los aspectos que estructuran este mercado. Ademas,
parte de la hipdtesis en la que explica que, si los mercados de capitales son eficientes, los
administradores corporativos no pueden crear valor engafiando a los inversionistas.
Finalmente, esta investigacion llegd a importantes conclusiones para ser tomadas en
cuenta cuando se quiere realizar un estudio de los mercados financieros y ayuda a obtener
informacion Gtil para entender porque hay mercados eficientes y porque otros tienen
fallas. Cabe destacar que este aporte tendra un peso importante en el presente trabajo de
investigacion ya que se aplicara un analisis similar que permita comprender el mercado

de las criptomonedas a través de las finanzas conductuales.

Otro antecedente de suma importancia para esta investigacion ha sido el trabajo
realizado por Kahneman, (2011) quien presenta los resultados de las diversas
investigaciones que realizé junto a Amos Tvresky, en las cuales se analizo, a través de

diversos experimentos, el proceso de toma de decisiones econdmicas que permitieron

3 Profesor de la Universidad Rafael Belloso Chacin (URBE, Venezuela). Abogado, diplomado en Ciencias
Forenses, Especialista en Gerencia de las organizaciones, Maestrante Gerencia empresarial.
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generar una diversidad de teorias, conceptos y conclusiones Utiles para el desarrollo de la

rama de la economia conductual.

También se revisd el trabajo presentado por LoOpez Vera, 2018, titulado:
Expectativas racionales versus neuroeconomia: ¢cémo tomamos decisiones los agentes?,
donde se analizan los aportes de la Neuroeconomia a la formulacion de las politicas
publicas. En esta investigacion se estudia como la formulacion de politicas sugiere que
los individuos cambien ciertos patrones de comportamiento para que se logren los
resultados esperados y en la mayoria de los casos esos resultados no se logran alcanzar,
en parte porque los agentes no se ajustan a las particularidades de los rigurosos modelos
de prediccién. La mayoria de dichos modelos sugiere una conducta perfecta e ideal que
escapa a las actitudes de las personas en su vida diaria, el presente documento constituye
una aproximacién a ese comportamiento a traves de la decision individual explorando el
supuesto clasico de la racionalidad y contraponiendo a esta el papel de los impulsos que

se fundamentan en la actividad neuronal del cerebro.

Finalmente se encontrd la investigacion de Acevedo Rueda, (2018): El proceso de
Toma de Decisiones: un modelo de Economia Conductual, articulo que aporta al estudio
de la economia conductual. Propone un modelo del proceso de toma de decisiones
considerando los sistemas afectivos y cognitivos?, inmersos al momento de evaluar las
opciones para seleccionar una de ellas. Esta investigacion se estructur6, en primer lugar,
realizando una revisién documental, luego un andlisis de las teorias econdmicas
relacionadas con el proceso de toma de decisiones y finalmente elabora una propuesta que
concluye en un modelo que explica la toma de decisiones. La investigacion concluyo que
el proceso de toma de decisiones no es solo algo que compete a la economia. El escenario
real es que la economia, por medio del conductismo y de la inclusidn de distintas ciencias,

va en camino de encontrar respuestas temporales y explicaciones relativas al proceso de

4 Lease (Kahneman, D. (s.f.). Mapas de racionalidad limitada: Psicologia para una economia conductual.)
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toma de decisiones. Se relaciona estrechamente con el trabajo de investigacion que se
lleva a cabo puesto que en el articulo explica todas las teorias posibles por las que un ser
humano se basa en tomar las decisiones, y relata como es importante incluir en los temas
de estudio la parte sentimental del ser humano, o como una percepcion afectaria la toma

de decisién del individuo.

2.2 Bases tedricas

Segln Hurtado De Barrera (2008) (p.58) “desarrollar el marco tedrico implica
que el investigador escoge una teoria que sustenta la investigacién y a partir de la cual

’

se definen los eventos de estudio”.

En este mismo orden de ideas, el marco teorico segin Bavaresco, (2006) es aquel
que “Brinda a la investigacién un sistema coordinado y coherente de conceptos y
proposiciones que permiten abordar el problema dentro de un &mbito donde éste cobre
sentido” (p.123). En esta etapa del proceso de investigacion se establecen las teorias que

ordena la investigacion.

2.21 Economia digital

El profesor e investigador Aaron Olmos, ha dedicado su carrera a la investigacion
de la economia digital. En esta seccidn, se hara referencia a varios de sus mas importantes
trabajos, relacionados al area de la economia digital, citando uno de sus articulos

Economia digital.
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Haciendo una breve referencia histdrica, segun Olmos, (2017):

“Tal y como se ha sefialado anteriormente, Peter Drucker ubica el inicio de la
Era de la Discontinuidad en la década de los afios 60 del siglo XX, y es propicio
el tiempo histdrico indicado porque es precisamente alli donde el ingeniero y
economista Klaus Schwab (1938), creador y presidente del Foro Econémico
Mundial (Davos, Suiza), también ubica el inicio de lo que ha denomina do “La
Cuarta Revolucion Industrial”. Para Schwab la economia global ha dado un gran
salto por el uso intensivo de la tecnologia, derivando en cambios trascendentales
como el e-commerce, el bitcoin, el blockchain, el big data, Internet de las cosas
(1oT) y las e-wallets, por mencionar algunas, donde el comercio y los servicios,
asi como también la actividad financiera, estan mutando al fintech o financial

technology, de la mano del blockchain.”

Entonces, la economia nace con la llamada cuarta revolucién industrial, siguiendo
con una ola de cambios en la vision general de las empresas tradicionales, asi como en su

administracion lo que genera un “Transformacion digital empresarial”. (Rogers, 2016).

Contindando, el autor relata todas las revolciones industruales hasta llegar a la
cuarta revolucién industrial, siendo esta la economia digital, que es la que mas se ha
centrado en los cambios e innovaciones tecnoldgicas, entendida como la economia de la
colaboracién en el apoyo digital. En ella, se realizan diversos intercambios de data,
inforacion pagos electronicos, criptomonedas, diversidad de bienes y servicios a través de
una gran cantidad de plataformas digitales. Crecen bajo una filosofia con un cédigo abierto
que se alimenta de importantes cantidades de aportes de mdltiples consumidores y
usuarios que ahora asumen un rol protagonico, creando o colaborando en la creacion,
desarrollo o patrocinio de nuevos productos, ideas o emprendimientos, de personas,
empresas o gobiernos, que empoderados con el “conocimiento” y la “informacién”

colectiva son capaces de agregar valor como nunca antes se habia visto. (Olmos, 2017).

En resumen, la economia digital, es un nuevo sistema economico, que se basa en

el uso de la tecnologia abierta, en la que todos participan y generan riqueza, generando un
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importante valor agregado, el mercado de las criptomonedas, forma parte de esta nueva

era de la economia o “cuarta revolucion industria”, siendo una de las insignias de esta.

2.22 Las criptomonedas

Tomando como base el informe de Ordinas, M (2017) Las criptomonedas:
¢ Oportunidad o burbuja?, los inicios de las criptomonedas se encuentran presentes desde
los afios 80 con el nacimiento de un movimiento llamado Cypherpunk?®, el cual tenia como
ideologia la implementacion de la criptografia® como una herramienta para el cambio
politico y social. Sin embargo, la primera criptomoneda nace en el afio 2008 con el
Bitcoin, en la busqueda de un sistema de pagos alternativo, como respuesta a la crisis
financiera del afio 2008 que permite realizar transacciones fuera de un ente regulador. Esta
fue creada por una persona con el seudénimo de Satoshi Nakamoto, creando asi un sistema
de pago para las personas, con base a algoritmos matematicos unidos en una cadena de

bloques Ilamado blockchain.

En la actualidad, existe una gran diversidad de criptomonedas para cualquier tipo
de operacion especifica que todo individuo quiera realizar, desde transacciones objetivas

hasta operaciones mucho mas comunes.
Citando la breve explicacion de Bitcoin.org, (2017):

“Desde el lanzamiento del Bitcoin en el aiio 2009 inicia el desarrollo de nuevas
criptomonedas conocidas como Altcoins 0 monedas alternativas. Estas monedas

utilizan la tecnologia subyacente al Bitcoin, la tecnologia blockchain o cadena de

5 Léase (Qué son los cypherpunks y por qué son tan importantes en la lucha por la privacidad. Disponible
en: https://www.genbeta.com/a-fondo/que-son-los-cypherpunks-y-por-que-son-tan-importanes-en-la-
lucha-por-la-privacidad)

® Técnica usada para proteger documentos y datos. Segln Tecnologia & Informéatica
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blogues, para desarrollar nuevos protocolos de encriptacion que dan vida a

monedas con caracteristicas diferentes”

Por otra parte, segin Ledn, (2017), las criptomonedas presentan una serie de

caracteristicas, siendo las siguientes:

Descentralizaciéon, la mayoria de estas no requieren ningun tipo de
intermediario para realizar transacciones, lo que significa que los
participantes del mercado pueden procesar y facturar pagos de manera
independiente.

No estan reguladas bajo ningin mercado oficial y se puede operar con ellas
los 7 dias de la semana.

Al ser emitida de manera virtual, sirve como representacion de valor y
unidad de cuenta, todas las operaciones son registradas bajo el protocolo
del Blockchain donde todos tienen acceso, haciéndolo dificil de manipular.
Se pueden realizar transacciones por medio de una red P2P de forma segura

que entre otras cosas hace infalsificables este tipo de monedas

2.23 Tecnologia Blockchain

Segun, Brakeville &Perepa (2016):

“Blockchain es un tipo de contabilidad de transacciones comerciales. Una red
blockchain es una descentralizada. Sistema de canje de activos. Utiliza un libro
mayor compartido (que es publico o privado) para registro del historial de
transacciones comerciales electronicas que tienen lugar en un punto a punto
(P2P) red de negocios. Una red de blockchain puede usar prueba de trabajo, u
otro mecanismo de consenso, como base de confianza, responsabilidad y
transparencia, en lugar de confiar en un mediador externo Institucion financiera

o actor”
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Entonces,en el caso de las criptomonedas blockchain es una red digital compartida,
a través de una cadena de blogques que muestra todas las operaciones realizadas en el a
todos los que participen en la red, y las registra en la ella ya sean publicas o privadas. El
distribuidor o la persona encargada de la red almacena toda la informacién en un bloque
creado con un cddigo Unico e irrepetible para identificar cada operacion registrada para
siempre, este cual posee un limitado espacio para almacenar informacion que han sido
confirmados y validados para posteriormente unirse en la cadena de bloques de alli su
nombre blockchain. De esta manera, todo el integrante de la red puede ver todas las

operaciones que les sean relevantes.

Visto lo anterior, los autores explican el funcionamiento de esta tecnologia:

“El consenso garantiza que los controladores compartidos sean copias exactas,
y reduce el riesgo de transacciones fraudulentas ya que su manipulacion tendria
qgue ocurrir en muchos lugares exactamente al mismo tiempo. Los hashes
criptograficos, como el algoritmo computacional SHA256, garantiza que
cualquier alteracion en la entrada de transaccion — incluso el cambio mas
minGsculo — dé como resultado el calculo de un valor diferente del hash, lo que
indica la entrada de una transaccion potencialmente en riesgo. Las firmas
digitales garantizan que las transacciones se originen desde los emisores

(firmadas con claves privadas) y no por impostores. ”

En este sentido, una vez esquematizado el concepto y funcionamiento del
blockchain ahora queda responder una ultima pregunta ¢Como se crean las monedas a
través de este sistema? Todo esto se logra a traves de la mineria, la cual es realizadas
gracias a unos equipos electrénicos Illamados mineros, los cuales funcionan de la siguiente
manera, en un blogue creado con un codigo Unico e irrepetible para identificar cada
operacion registrada para siempre, este cual posee un limitado espacio para almacenar
informacion, se registran todas las transacciones que realizan los individuos con las

monedas digitales asi como la informacion de los mismos hasta llegar a un limite (el limite
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variard dependiendo del sistema que utilice cada criptomoneda en especifico) una vez
superado este limite, el bloque estara listo para pasar a la red encriptado y sellado en la
cadena de bloques la cual estard compuesta por todos los bloques de todas las

transacciones realizadas.

En este sentido, es que de alli nace el nombre criptomoneda, posteriormente,
arrojara una operacion matematica la cual debe ser resuelta por los mineros a través de un
algoritmo. Una vez resuelto el problema se aprobara la operacion que esta en proceso y el
minero que hay determinado la operacion, sera quien reciba la comisién de la compra por

aprobarla.

Finalmente, con base en lo anterior, resulta evidente que en las transacciones que
se realizan en el mercado de criptomonedas, no solo entra en juego el dinero que se gana
0 se pierde, sino que detras de cada decision de invertir 0 no estan presente una gama de
emociones que van desde la euforia hasta el panico, en lo que se conoce como el ciclo
emocional del inversionista y que a su vez esas decisiones tienen un componente muy
marcado en cuanto a los sesgos o atajos que guian ese proceso en funcién de una serie de

particularidades propias de cada agente econémico.

2.24 Finanzas conductuales

Las finanzas conductuales constituyen un enfoque que busca complementar el
analisis econdémico considerando aspectos propios de la psicologia aplicados al proceso
de toma de decisiones. Este estudio tiene sus origenes en la economia clasica, sin embargo,
ha tenido mucho auge recientemente ante la dificultad de estimar con precisién al observar
que muchos de los analisis y estimaciones econdmicas no eran precisos al momento de

predecir las crisis economicas de alcance mundial, lo que (Thaler, Todo lo que he
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aprendido con la psicologia econdmica, 2016), considera como “Anomalias” que no

calaban en la teoria econdmica clasica.

De igual forma, estan los aportes de Daniel Kahneman y Amos Tversky quienes
proporcionaron un conjunto de teorias, experimentos y estudios que sirvieron para
comprender que ciertamente existe una importante incidencia de las emociones en el
mercado y en la economia que depende de las decisiones de los agentes. Por su parte, el
planteamiento de (Thaler, Todo lo que he aprendido con la psicologia econémica, 2016),
al principio del enfoque de las finanzas conductuales, o de la psicologia econémica,
muchos economistas tradicionales se burlaban de sus rivales estudiosos de la economia
conductual tildandolos como meros buscadores de pequefias anomalias en los mercados

financieros.

Como respuesta a la negativa de los economistas ortodoxos, defensores de esta
area como (Shiller, 2003) pudieron demostrar que la volatilidad de los mercados es mayor
que la que derivaria solo con ciertos cambios en las expectativas en los beneficios de las
compafiias cotizadas; que el exceso de confianza en la sagacidad propia genera una
negociacion excesiva en los mercados financieros que solo benefician a los que obtienen

comisiones de ellos.

Esto lo corrobora (Valenzuela, 2013) en las Finanzas Conductuales se aplica el
estudio de la investigacion cientifica para describir las tendencias cognitivas o patrones
de conducta y la influencia de las emociones para de esta manera tener una mejor
comprension de la toma de decisiones econémicas de los agentes y como éstas afectan los
precios de mercado y a la economia en su conjunto. El analisis va direccionado a estudiar
la poca racionalidad de los individuos, dicho de otro modo, observar cémo influye la
psicologia en la toma de decisiones financieras, explicando, asi como los mercados
tienden a la ineficiencia a causa de todos estos patrones psicologicos irracionales. Con
base a toda esta informacion, busca convertir la mejor estimacion del ser humano en

decisiones financieras.
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Ciertamente, esta no es una ciencia exacta, sin embargo, es muy Util para detectar
facilmente cuando hay irracionalidad por parte de los agentes en su toma de decisiones.
Esta informacion puede ayudar a tomar decisiones en dos sentidos: por un lado, para no
caer en los errores siguiendo a la manada o a las masas y, por otro, para aprovechar los
desequilibrios que se producen en el mercado cuando la mayoria de los inversores acttian

sentimentalmente y no racionalmente.

Aunado a lo anterior, se puede tomar la definicion de Economia Conductual

propuesta por (Corzo Santamaria, 2017)

“Es una vertiente de la ciencia economica, que se construye entre la teoria
econdmica tradicional y la psicologia, que aportan elementos que nos hacen
comprender el comportamiento de los individuos, de los agentes econémicos y de

los inversores de los mercados financieros”.

Y se complementa a la de (Thaler, Todo lo que he aprendido con la psicologia
economica, 2016) “Es un intento de incorporar el elemento humano en todas las

decisiones econdmicas. ”

En definitiva, la economia conductual establece una relacién entre la psicologia y
la economia que toma como base darle explicacion a la toma decisiones de los individuos,
los cuales son agentes irracionales dandole explicacion a las inestabilidades en los
mercados financieros y a la economia. Desencadenando una serie de estudios destinados
a las areas de la microeconomia y los mercados de acciones. Ademas, las finanzas
conductuales buscan responder porque en ciertas ocasiones, la teoria econémica clasica
se equivoca, Y la respuesta esta en esta corriente psicologica, en la que la conducta y forma
en la que toman las decisiones los individuos tiene un gran impacto en el desenvolvimiento

de la economia.

Ahora bien, (Shiller, 2003) hace referencia a que inicialmente las finanzas

conductuales emplean metodologias con observaciones experimentales y encuestas y
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complementariamente se utilizaron resonancias magnéticas para determinar cuales areas
del cerebro se activan a la hora de tomar decisiones econémicas. Finalmente, comenta el
citado autor, que otro método de estudio consiste en realizar simulaciones de subastas las

cuales generan conclusiones sobre una conducta en especifico o sesgo.

2.25 Sistemas cognitivos, heuristica y engafios del cerebro

El trabajo de (Kahneman & Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision
under Risk, 1979) indica que el comportamiento de los agentes aparentemente no es
racional en algunos casos, lo cual da una oportunidad a las Finanzas Conductuales,
partiendo de la premisa que los supuestos de la racionalidad no han sido certeros desde
hace algun tiempo y ademas, existe evidencia respecto a que los agentes no siempre
actualizan sus conocimientos en forma correcta, pues hacen elecciones que no son

congruentes con el concepto de “Subjective Expected Utility”.

Complementariamente, como sefiala (Kahneman, Mapas de racionalidad limitada:
Psicologia para una economia conductual), se puede explicar que los individuos poseen
dos sistemas cognitivos, los cuales son el Sistema de la Intuicién (Sistema 1), fluye de
manera mucha mas natural, rapida y facil en el pensamiento de las personas, mientras que
el Sistema de Razonamiento (Sistema 2), el cual requiere de un esfuerzo y lentitud
mayor para realizar una actividad, como por ejemplo célculos matematicos complejos.
Todo esto, explica como en muchas ocasiones, los individuos toman sus decisiones, cual
sistema utilizan mas y cual creen que es mejor para cada situacién trayendo como
consecuencia una diversidad de resultados diferentes dependiendo de como estos utilicen

los atajos heuristicos, la capacidad de su racionalidad y esfuerzo.
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El citado autor, realizd una serie de pruebas para poder examinar en detalle las
principales diferencias entre estos dos sistemas y analizar como es el proceso mediante el

cual llegan a diferentes resultados aun asi recibiendo la misma informacion.

De la misma forma se analiza porque los individuos en ocasiones presentan
dificultad para pensar estadisticamente, a través de la teoria de la Heuristica, afirmando
el autor que el Sistema 1 asocia la nueva informacion recibida por el cerebro con

situaciones existentes en vez de crear nuevos patrones para cada nueva experiencia.

En este sentido, tal y como se explica en el video de IAE Business School, (2014)
la heuristica hace que el cerebro suele utilizar métodos muchos mas faciles para resolver
estos problemas, por eso se les llaman “atajos heuristicos” de esta manera la mente puede
tomar las mejores decisiones con los buenos resultados, pero en muchas ocasiones estos
resultados podrian ser sesgados siendo contraproducentes. Esto tiene una aplicacion en el
mercado de las criptomonedas, ya que, de manera analdgica, los inversionistas pudieran
presentar sesgos que les llevarian a tomar ciertas decisiones con resultados desfavorables

en sus inversiones.

Por ejemplo, en el mercado de inversion tradicional, los agentes suelen tomar
decisiones con base al mismo método utilizado en el pasado, puesto que obtuvieron
buenos resultados, pero en la actualidad, ante condiciones diferentes no necesariamente
pudieran repetirse, ocasionando que este atajo sea perjudicial para sus intereses de
inversion. Dicho sesgo se conocido como “Potenciacion de sucesos anteriores”, puede
desencadenar decisiones acertadas o no, en funcion del entorno y momento en que se

materialicen la mismas.

Del mismo modo, otro de los errores mas comunes o “engafio” del cerebro es el
efecto marco, uno de los mas importantes, el cual explica que los agentes pueden tomar
una decisién con base a la forma en como se les presente la premisa de la eleccidn, segin
Kahneman (2003) “...efectos marco, en los que descripciones equivalentes

extensionalmente hablando llevan a elecciones diferentes, al modificar la notabilidad
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relativa de los diferentes aspectos del problema.” Un ejemplo muy clasico es cuando a un
individuo lo ponen a elegir entre un jamon con 2% de grasa y otro con 98% libre de grasa,

su decision estara influenciada el componente del enunciado del jamon.

2.26 El inversionista

Para entender las dimensiones de la decision del inversionista, de acuerdo con
(Kahneman & Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, 1979) en
ese proceso se presentan unos aspectos que se deben considerar: la teoria de la
probabilidad y la heuristica mas los sesgos o anomalias. Por otra parte y como
complemento a lo anterior esta la “Teoria de la Probabilidad o Prospectiva” a la cual hace
referencia (Thaler, Un pequefio empujon (Nudge), 2009), donde explica como los
individuos toman las decisiones bajo riesgo y ello provee mayor impulso a la investigacion
experimental en la seleccién de portafolios. Por otra parte, la heuristica y sesgos, explican,
coémo los agentes acceden al riesgo y provee ademas el sustento psicoldgico que esta detras

de la determinacion del precio de los activos segun la “teoria de la media y varianza”.

Concluyen (Kahneman & Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision
under Risk, 1979), que el hombre, sobretodo en situaciones de incertidumbre no es
completamente racional en la toma de decisiones por el predominio de sus emociones y
patrones psicoldgicos cognitivos que pueden ejercer una influencia importante en el

comportamiento de los mercados.

En este sentido, resulta fundamental, no solo entender el proceso desde el punto
de vista econdmico, sino que es necesario entender la incidencia de las emociones que se
activan en funcion del sistema que sea estimulado, el de recompensa cerebral o el de

aversion a la pérdida. Al respecto, (Bermejo, 2014) los define en los siguientes terminos:
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El sistema de aversion a la pérdida: en los mercados de acciones o
criptomonedas (especialmente en este Ultimo), el agente se enfrenta inevitablemente al
riesgo y a la incertidumbre, lo cual va a estar en funcion del rendimiento esperado o
ganancia que se estima alcanzar, es decir, a mayor riesgo, mayor rendimiento’’; por ello el
inversionista deberd saber administrar ese riesgo, para lo cual se activa el sistema de
aversion a la perdida, que le indica cuanto riesgo se estard dispuesto a tolerar y que
dependera de varios elementos que van desde el marco de referencia del inversionista
hasta sucesos ocultos a nivel subconsciente que emergen al momento de seleccionar una

opcion.

Es por ello que en muchas ocasiones los agentes econdmicos, al momento de
diversificar su cartera de inversién, destinan una pequefia parte de su capital
(generalmente el 10%) a una cartera que contenga titulos riesgosos con el objetivo de
proteger su dinero y “disminuir la pérdida” o circunscribirla a un monto especifico, donde

“sienta” que pierde menos o que al menos, gana Un poco Mas.

Por otra parte, el sistema de recompensa, como su nombre lo indica es la zona
del cerebro donde se encuentra el Nucleo de Accumbens y su activacion promueve la
segregacion de dos neurotransmisores: la dopamina y serotonina’ lo que satisfaccion
puesto que se ha “recibido una recompensa” por algun acontecimiento, por ejemplo,
cuando se obtienen beneficios o el rendimiento de una cartera de inversion, cuando se
compra una criptomoneda en un ciclo bajista y se vende en un ciclo alcista generando un

aumento importante de los ingresos, es decir, una recompensa obtenida.

De igual manera, entender como opera el sistema de emociones es fundamental
para comprender la manera en que los inversionistas toman sus decisiones de inversion y

como estas pueden ser influenciadas por estos dos sistemas.

" Véase (Diferencias entre. Disponible en: https:/diferencias-entre.org/diferencias-entre-dopamina-y-
serotonina/)
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Por tal motivo, los estudios que se realizan las Finanzas Conductuales toman en
cuenta todos errores, los aspectos psicoldgicos que influencian al individuo a la hora de
tomar una decision financiera, lo que produce consecuencias en el mercado. En resumen,
esta explica que los mercados pueden ser volatiles y dejar de ser eficientes a consecuencia
de decisiones irracionales y no basadas en anélisis financieros. Segin Cuevas, M en
“Neuroeconomia aplicada a la empresa”, alrededor del 80% de las decisiones de inversion

se realizan de manera irracional, dejandose llevar por sus emociones.

Para comprender como incide la psicologia en la economia, hay que partir del
sujeto actor principal para que todo este enfoque tenga sentido. El inversor, como
componente accion principal en los mercados bursatiles y en el mercado de criptomonedas

para efectos de esta investigacion.

Tomando como base el estudio de (Cuevas Sarmiento, 2017), el inversionista, es
el individuo que invierte su dinero en un activo (acciones o criptomonedas) para generar
un beneficio futuro que le compense con algun beneficio adicional el monto de esa
inversion. Para poder comprender como actla el inversor y qué decisién tomara este se
deben considerar los siguientes elementos: conocimiento sobre el mercado en el cual desea
invertir y el punto mas importante para contextualizar la tesis, el cual es la psicologia del

inversor y los sesgos cognitivos.

De la misma manera, existen varios tipos de inversionistas, que de acuerdo a su
perfil se pueden clasificar como: conservador, moderado o agresivo. Estos perfiles pueden
extrapolarse para el mercado de criptomonedas, que, con base en la naturaleza de este
mercado, pareciese que el agresivo es el que mas encaja. En palabras de (Cuevas
Sarmiento, 2017):

“Busca los mayores rendimientos posibles, por lo que esta dispuesto a
asumir el riesgo que sea necesario. Se trata, por ejemplo, de inversionistas
jévenes, pero que cuentan también con solidez econémica y con ingresos

de moderados a altos y personas solteras o aun sin hijos, entre los 30 y los
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40 afios de edad. Esta clase de inversionistas corre riesgos en los mercados
y opta por los instrumentos que prometen las ganancias mas elevadas, sin
importar si en un momento dado se arriesga a perder la mayor parte de la

’

inversion.’

Por otra parte, continuando con la investigacion llevada a cabo por dicha autora,
se supone segun la teoria econdmica que los agentes econdémicos tomaradn decisiones
conociendo la informacion y estas seran racionales, pero, los supuestos de racionalidad y
maximizacion de la utilidad, no concuerdan con los datos observados del comportamiento
de los agentes. A su vez, en la realidad también hay atajos heuristicos, que indican que el
agente hace uso de comportamientos predeterminados y reglas sencillas para la toma de
decisiones. Asimismo, también se observan en la conducta de los inversionistas la
presencia de factores emocionales y viscerales, pues dependiendo de la fase de ciclo que

viva, se irdn presentando una serie de emociones que oscilan entre la euforia y el panico.

Finalmente, como ejemplo de los factores viscerales en la toma de decisiones
economicas, estd el mencionado por (Ménez, 2011) “Los enigmas del cerebro” quien
afirma que cuando los agentes sufren una pérdida econémica (sea una inversion o simple
dinero), las partes del cerebro que se accionan en ese momento son las mismas que acttan

cuando el ser humano presenta un dolor visceral.

2.27 Aspectos que relacionan a la psicologia con la conducta de los inversionistas

Partiendo de las investigaciones de (Kahneman & Tversky, Prospect Theory: An
Analysis of Decision under Risk, 1979) y (Thaler, Todo lo que he aprendido con la
psicologia econdmica, 2016) el agente que actla en la economia no es racional a la hora

de tomar decisiones, especialmente en situaciones donde no conoce que sucedera con el
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mercado o en la economia, es decir, en escenarios de incertidumbre. Todo esto ocasionado

porque es invadido por el miedo y las emociones subyacentes.

Del mismo modo, el enfoque de las finanzas conductuales, considera otros
elementos no psicolégicos que tienen incidencia al momento de tomar decisiones
financieras. Aspectos como el género, donde dicha teoria indica que las mujeres en la
mayoria de los casos, son mas conservadoras que los hombres, el estado civil, porque los
individuos solteros son propensos a tomar decisiones mas riesgosas (la sensacién de
pérdida es mucho menos marcada), edad, tedricamente los mas jovenes suelen ser menos
adversos al riesgo que los de edad mediana o mayores. Finalmente, el nivel educativo,
puesto que el tener un nivel de conocimiento mayor permite tomar decisiones con mayores

niveles de riesgo.

2.28 Anomalias de los mercados

Las anomalias de los mercados ocurren cuando se evidencia una brecha entre el
precio de una accién del precio y la expectativa que se tenia del comportamiento en el
mercado de valores. Muchas de estas anomalias pueden ser puntuales y ocurrir en alguna
ocasion, aungue lo méas cotidiano es que aparezcan de manera sistematica cuando se
analizan gréficos historicos. Las anomalias en los mercados buscan explicar las causas de
los resultados que se obtienen a la hora de estudiar los mercados financieros, que van en
contra de las expectativas racionales. Al respecto, (Thaler, Un pequefio empujén (Nudge),
2009) realizé una serie de investigaciones donde demuestra que los individuos, son
propensos a cometer errores constantes en sus toma de decisiones, espcialemente en temas
de inversion equivocandose en multiples ocasiones dejandose influenciar por

percepciones de la realidad erréneas, siendo algunas las siguientes:
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El efecto dotacion, una de las anomalias mas comunes en los mercados, gracias a
las investigaciones de (Kahneman & Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision
under Risk, 1979), se comprobd que los agentes que acttan en los mercados valoran de
manera distinta y esto va a depender de cual perspectiva la miren la cual puede ser de la

del comprador o de la del vendedor, entrando en juego, la percepcion.

Al respecto, usualmente el vendedor siempre va a pedir un precio mas alto que el
precio al cual estara dispuesto a pagar el comprador, en otras palabras, el propietario
siempre valorara en este caso la accion mas de lo que el comprador estarad dispuesto a
pagar. Dado que el propietario es mas reacio a desprenderse de su propiedad, en este caso
la accion o el titulo en cuestién. En muchas ocasiones suele producirse cuando el agente

tiene un cierto apego sentimental con su propiedad.

Efecto Manada, “La masa es siempre intelectualmente inferior al hombre aislado.
Pero, desde el punto de vista de los sentimientos y de los actos que los sentimientos
provocan, puede, segun las circunstancias, ser mejor o peor. Todo depende del modo en

que sea sugestionada” Gustave Le Bon.

Muchas veces los individuos actGan por conductas en masa, contagiando el
comportamiento entre ellos, pasando a ser subordinado y dejar de ser independiente.
Siguiendo la definicion de Sigmund Freud... “El individuo se le ve como miembro de una

tribu, pueblo, casta social o institucidon que se organiza en una masa o colectividad”.

Es por ello que las masas no siempre estan en lo correcto por lo que pueden tener una
conducta de manera irracional, pero un inversionista que siga a esta masa para no quedar
rezagado en sus inversiones puede llegar a tomar decisiones similares a esa forma
irracional esto serd una decision bastante racional, aungue el resultado o la decision en si

sea totalmente irracional y solo por seguir la corriente de la manada.

41



Seguln (Casique, 2014)

“Se refiere a que muchos inversores siempre observan de cerca a los
ganadores, y de alguna forma esto los hace sensibles a ser atraidos a
copiar ese mismo patron, particularmente cuando estos inversores menos
sofisticados logran detectar su buen desempefio por parte de los mas
entendidos, que se repite a si mismo muchas veces. Al final pocos quieren
luchar contra el poder masivo de una mayoria que se esta dirigiendo en la

misma direccion.”

Con el mercado de criptomonedas puede pasar esto ya que las masas rigen el precio
asi lo hagan de una manera erronea por eso los inversionistas tienen que tener la capacidad
de darse cuenta cuando se esta dejando guiar por la “masa” y no es conveniente o cuando
por el contrario deberia seguirla, a fin de evitar riesgos. En economia este sesgo tiene una
importancia fundamental, puesto que la suma progresiva de decisiones que se convierten
en “masa” puede tener implicaciones y efectos contundentes en los agregados

macroecondmicos.

Sesgo de planteamiento, siguiendo el trabajo de (Kahneman & Tversky, Prospect
Theory: An Analysis of Decision under Risk, 1979) se observa que las personas al intentar
pronosticar y al tomar decisiones con incertidumbre, estas no siguen un patron de azar ni
de estadistica. Diariamente se toman decisiones y estas sometidas a diversos niveles de
riesgo. Aqui entra en juego lo que se denomina invarianza que se sustenta en el hecho de
que un problema planteado con dos soluciones que se expresan de una forma distinta, pero
en simultaneo deberian tener la misma respuesta que si se plantearan de forma separada,

esto suponiendo que las respuestas al problema son equivalentes.

Al respecto Romero, (2013) en su conferencia en la Universidad de Malaga, puso

como ejemplo el caso de un grupo de médicos en el afio 1982 en el que se les presento
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una opcion para recomendar una tasa de mortalidad de cierto paciente la cual era decir que
tenia un 7% de probabilidad de morir o de otra forma que era la de decir que tenia una
esperanza de vida del 93%. Por exactas que parezcan las dos opciones todos los médicos
escogieron la del 93%, esto se debe a que los sentimientos no permiten que las personas

decidan racionalmente siguiendo los principios basicos de la estadistica.

Referencias en la toma de decisiones, muchas veces los individuos tomaran
decisiones con base a otros sucesos antes ocurridos o similares a los que se les presentan,
esto ocurre cuando desconocen la situacion a la que les hacen frente, a un nivel de

referencia. Percibiendo las ganancias y pérdidas desde ese punto de partida.

Exceso de Optimismo, en la mayoria de los casos, cuando un inversionista ve que
una criptomoneda tuvo un buen comportamiento en el pasado, cuando este en un momento
bajista, siempre tendra esa esperanza de que vuelva a tener ese comportamiento, por lo
que dificilmente renunciara a su inversion, esto se debe a que los inversionistas creen que
los titulos que han comprado son los mejores que existen y siempre mantendran una
tendencia alcista ya que ellos son los inversionistas mas inteligentes a su parecer, por lo
que este exceso de optimismo se vuelca contra ellos ya que no siempre se eligen los
mejores titulos para invertir, y mucho menos si hablamos en este caso de criptomonedas

un mercado altamente cambiante.

Evaluacion permanente de las inversiones realizadas, siempre estara al pendiente
de todas sus inversiones, monitoreandolas constantemente. Sobre todo, si el mercado en
el que se desenvuelve su inversion es tan volatil y presenta grandes cambios, como el de

las criptomonedas.

Este sesgo es de gran importancia ya que en una época digital y llena de informacion
estamos recibiendo constantemente informes y archivos sobre nuestras operaciones o
sobre los titulos en los que operamos, lo que puede influir a la hora de tomar nuestra
decision ya que este bombardeo de informacion puede producir que cambiemos nuestros

horizontes temporales o0 nuestra expectativa de ganancias.
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Falacia de la inversion cuantiosa o gasto desperdiciado, “Cuanto mas dinero
inviertas, mas beneficios obtendras” esta afirmacion no es del todo cierta en los escenarios
en los cuales se desenvuelve un inversionista, sobretodo en el mercado de las
criptomonedas que es tan volatil y se puede perder la inversion de un momento a otro.
Segun estudios y encuestas realizadas se piensa que mientras mas cantidad de dinero
inviertas méas dinero ganaras, pero esto hace que se comporten de manera irracional ya
gue no importa el tiempo que le dediques a cierta operacion, si existe una mejor opcién o
una opcion mas rentable lo recomendable y seguro es cambiar a dicha opcidn, pero segun
estudios se demuestra que esto no es asi, mientras méas dinero y mas tiempo haya en juego
mas irracional se comportaran los inversionistas. Las personas suelen gastar mas de lo que

necesitan (Thaler, Un pequefio empujon (Nudge), 2009)

Potenciacion de sucesos anteriores, cuando un suceso anterior salio bien, el sujeto
tendra mas incentivos para volver a realizar esa inversion, volviéndola mas atractiva que
antes. Cuando una accion o un titulo le fue muy mal en un afio, seguramente en el afio
siguiente se recuperard, pero los inversionistas no logran ver esto de esa forma y se centran
en los titulos que tuvieron un mejor rendimiento en el afio anterior que
circunstancialmente tendran un peor rendimiento (no necesariamente es asi) en el afio
siguiente. Segiin Romero, (2013) “Estda comprobado que en fondos de inversion hay

’

entradas muy fuertes en los fondos que mejor comportamiento tuvieron el ario anterior.’

Aversion a la pérdida o ""paradoja del pajaro en el arbusto®, este es uno de los
principales sesgos de los agentes ya que muchos de ellos maximizan las perdidas y
minimizan las ganancias, esto se da ya que las personas tratan de evitar correr riesgos

cuando de ganancias se habla y asumen mas riesgos cuando hablamos de pérdidas.

En estos casos se presentan las dos principales emociones de los inversionistas en los
mercados de inversion, las cuales son la euforia y el panico, haciendo referencia a la
emocion que se siente al generar ganancias y el miedo que sienten los inversionistas al

perder dinero.
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Con lo anterior vemos matematicamente y graficamente que los individuos tienen una
aversion al riesgo por las ganancias y suelen correr méas riesgos con las perdidas.
Especialmente en el criptomercado dado la alta volatilidad, desconocimiento e inmadurez

del mismo.

2.3 Bases legales

Lujan, (2018) con respecto a la publicacion web de mayo del presente afio, expone

lo més importante de este marco regulatorio:

En las Gacetas Oficiales No. 6.370 y 6.371 Extraordinarias de fecha 9 de abril de
2018, se hicieron publicos: el Decreto Constituyente sobre Criptoactivos y la
Criptomoneda Soberana Petro, dictado por la Asamblea Nacional Constituyente, el
Decreto No. 3.355 del Presidente de la Republica, mediante el cual se crea y se regula en
forma detallada la Superintendencia de Criptoactivos de Venezuela y Actividades
Conexas Venezolana, y el Decreto No. 3.353 del Presidente de la Republica, mediante el

cual se crea la Tesoreria de Criptoactivos de Venezuela, S.A.

Con anterioridad a estos instrumentos legales, en Gaceta Oficial No. 6.346
Extraordinaria de fecha 8 de diciembre de 2017, se publico el Decreto No. 3.196 del
Presidente de la RepUblica mediante el cual se cre6 formal y genéricamente
SUPCACVEN y se regul6 en forma errética y genérica la criptomoneda Petro, y en Gaceta
Oficial No. 41.366 de fecha 22 de marzo de 2018, se publico el Decreto No. 3.333 del

Presidente de la Republica, mediante el cual se crean las denominadas “Zonas Petro”.
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Decreto Constituyente de Criptoactivos

El Decreto Constituyente de Criptoactivos constituye el marco legal general que
valida formal y expresamente la creacion, circulacion, uso e intercambio de criptoactivos,
por parte de personas naturales y juridicas, del sector publico o privado, sean residentes o

no de Venezuela, incluyendo principalmente la criptomoneda denominada Petro.

Al respecto, el Decreto Constituyente de Criptoactivos faculta al Ejecutivo
Nacional, en forma genéricay amplia, para: regular la constitucion, emision, organizacion,
funcionamiento y uso de los criptoactivos, crear y emitir criptoactivos, permitir el
funcionamiento de las casas de intercambio virtuales en Venezuela que operen con
criptoactivos creados por el Ejecutivo Nacional, regular el mercado de los criptoactivos
en Venezuela, el uso y la creacion de billeteras virtuales, los entes dedicados al ahorro y

la intermediacion virtual de criptoactivos, y las actividades de mineria virtual.

Por otra parte, el Decreto Constituyente de Criptoactivos establece que la autoridad
gubernamental competente aprobaréa la creacion de los géneros de criptoactivos, regulara

sus aspectos econdmicos y financieros, y reglamentara este decreto.

Asimismo, el Decreto Constituyente de Criptoactivos establece en forma genérica
que el Estado venezolano promovera, protegera y garantizara el uso de las criptomonedas
como medio de pago en las instituciones publicas y en las empresas privadas, mixtas o
conjuntas, ya sea en Venezuela o fuera de Venezuela.

Adicionalmente, el Decreto Constituyente de Criptoactivos crea el sistema de
registro de mineros virtuales, casas de intercambio virtuales, y demés entes dedicados al

ahorro y la intermediacion virtual de criptoactivos.
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SUPCACVEN

SUPCACVEN, es el érgano gubernamental creado para el control y proteccién en
materia de criptoactivos, que tiene como funcion velar por el normal y legal
funcionamiento, asi como regular las operaciones y actividades de las personas naturales
o juridicas que participen en el intercambio de la criptomoneda denominada Petro y demas

criptoactivos creados por el Ejecutivo Nacional.

Esta nueva institucién es un organo sin personalidad juridica administrado y
supervisado por la Vicepresidencia de la Republica y, por ende, juridicamente es parte de
la Republica Bolivariana de Venezuela. Tiene las facultades de dirigir y llevar el sistema
de registro de mineros virtuales, casas de intercambio y demas entes dedicados al ahorro
y la intermediacién virtual de criptoactivos; supervisar, vigilar, fiscalizar, controlar,
regular e imponer sanciones administrativas a dichos entes; emitir permisos de
funcionamiento y licencias a dichos entes; e impulsar las medidas destinadas al desarrollo

de los criptoactivos y su intercambio en los mercados nacional e internacional.

Tesoreria de Criptoactivos

La Tesoreria de Criptoactivos es una empresa del Estado, totalmente controlada
por la Republica Bolivariana de Venezuela y adscrita a la Vicepresidencia de la Republica.
Dedicada a la emision, custodia, recaudacion y distribucion de criptoactivos, y a las
actividades inherentes a la gestion de los criptoactivos y de los instrumentos negociables
destinados a sostener su valor, a la emision y gestion de la infraestructura y sistema de

informacion de los criptoactivos, y al monitoreo digital del cumplimiento de los contratos
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virtuales manejados a través de la cadena de bloques (blockchain), de acuerdo con las
instrucciones dictadas por el Presidente de la Republica.

2.4 Sistema de variables

En toda investigacion es importante plantear las variables que permitan relacionar
algunos conceptos y que hagan referencia a los objetivos de la investigacion para
Hernandez Sampieri, Fernandez Collado , & Baptista Lucio, (2010) la variable puede ser
definida como “una propiedad que puede fluctuar y cuya variacion es susceptible de

medirse u observarse” (p.123).

Asimismo, la definicion operacional de una variable segin Basterini Acufia, (2002)
implica "seleccionar los indicadores de contenidos, de acuerdo al significado que se le ha
otorgado a través de sus dimensiones a la variable de estudio™ (p.114). En otras palabras,
en la Operacionalizacion de las variables, se detallan las dimensiones operativas de la
investigacién, donde cada variable fue desglosada en dimensiones y éstas a su vez en
indicadores que permiten medir dicha variable de forma precisa. De esta manera, para
efectos del presente estudio en el cuadro 1 se presenta la operacionalizacion de las

variables desarrolladas en el mismo.
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OBJETIVO GENERAL

Explicar como influyen los sesgos cognitivos en el comportamiento de los inversionistas cuando

deciden invertir en el mercado de las criptomonedas.

VARIABLE

DIMENSIONES

INDICADORES

FUENTES

TECNICAS

INSTRUMENTO

ITEMS

Finanzas
Conductuales

Comportamiento
de los
inversionistas

Percepcion erronea
de la realidad

Sesgos cognitivos

Falacia de los
grandes nlmeros
Falacia de
inversion
cuantiosa

Sesgo de
planteamiento
Enamoramiento de
un valor

Sesgo de confianza
Referencia en la
toma de decisiones
Exceso de
optimismo
Perseverancia en
sus creencias
Evaluacion
permanente de las
inversiones
realizadas
Potenciacion de
sucesos anteriores
Efecto manada
Aversién a la
pérdida

Toma de
decisiones

Compra/venta de
criptomonedas

Inversionistas
de las
comunidades
trading de
Bitcorpy
Trading in
Blockchain

Encuesta
Observacion

Cuestionario

1-12

1-12

1-12
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CAPITULO III: Marco metodoldgico

Una vez definido el problema y toda la teoria que sustenta este trabajo de grado se
procedera a realizar el marco metodoldgico, en esta seccion se buscara analizar y dar
respuesta al problema planteado a través de procedimientos especificos que abordan las
técnicas de estudio y recoleccion de datos. Segun (Arias, 2006): “Conjunto de pasos,

técnicas y procedimientos que se emplean para formular y resolver problemas”.

3.1 Disefio y tipo de investigacion

Basados en los escritos de Tamayo & Tamayo, (2003) nos explica que el tipo de
investigacion es “determinada de acuerdo con el problema planteado, los objetivos a
lograr y la disponibilidad de recursos, constituyéndose de directrices ejecutorias del

proyecto de investigacion”

De igual forma, analizado el problema planteado en esta investigacion, el
investigador se definid los métodos pertinentes o el disefio de la investigacion para poder
llevar a cabo la ejecucion de los objetivos planteados. Segun. Herndndez Sampieri,
Ferndndez Collado , & Baptista Lucio, (2010) en su libro “Metodologia de la

)

investigacion” nos dicen lo siguiente. “El término “diseiio” se refiere a él plan o

estrategia concebida para obtener la informacion que se desea”.
Seguidamente, se definio el disefio de la investigacion como no experimental, y

esta se orientd a una investigacion doble, esto es, una investigacion de campo y una

investigacion documental.
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Por su parte, el Vicerrectorado de investigacion y Postgrado, (2003) en su libro
“Manual de trabajos de grado de especializacion y maestria y tesis doctorales”, define

la investigacion de campo dela siguiente manera:

“Se entiende por investigacion de campo, el andlisis sistemdtico de problemas de la
realidad, con el propdsito bien sea de describirlos, interpretarlos, entender su naturaleza
y factores constituyentes, explicar sus causas y efectos, o predecir su ocurrencia, haciendo
uso de métodos caracteristicos de cualquiera de los paradigmas o enfoques de

investigacion conocidos o en desarrollo”.

A saber, tomando un problema presentado real, los autores de la investigacion,
podran medir y cuantificar los resultados obtenidos en dicha investigacion con base a los
datos recolectados mediante un método especifico, para de esta manera analizarlos con el
objeto de buscar respuesta al problema planteado.

Siguiendo la misma linea de este libro, también aporta una definicion de la
investigacion documental, la cual se entiende como: “El estudio de problemas con el
proposito de ampliar y profundizar el conocimiento de su naturaleza, con apoyo
principalmente, en trabajos previos, informacion y datos divulgados por medios impresos,

audiovisuales o electronicos”.

3.2 Nivel de investigacion

En esta seccidn se buscar analizar el nivel de la investigacion. A tal efecto (Arias,
2006) considera que es “Grado de profundidad con el que se aborda un fenomeno u objeto

de estudio”.
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Con base a lo explicado por este autor en su libro, se hace énfasis en tres niveles
de investigacion, a saber: descriptivo, exploratorio y explicativo. Esta investigacion se
elaboro considerando que sea de tipo explicativa definida por dicho autor como “el porqué
de los hechos mediante el establecimiento de relaciones causa-efecto. En este sentido, los
estudios explicativos pueden ocuparse tanto de la determinacion de las causas, como de

los efectos”.

De igual forma, en el trabajo de investigacion, se generé una metodologia para
estudiar la incidencia de los sesgos cognitivos presentados en las teorias la economia
conductual y explicar el impacto que estos tienen en el proceso de toma de decisiones de
los inversionistas del mercado de criptomonedas. A su vez, se estudid y se llego a
conclusiones con base en los resultados obtenidos, si el estudio de las finanzas
conductuales en los mercados de acciones también es aplicable en el mercado de monedas

digitales a través de los sesgos cognitivos.

3.4 Poblacion, muestra y objeto de estudio

En esta parte de la investigacion, se plateara la poblacion y la muestra que seran
utilizadas para el estudio en cuestion, tomando la definicion de (Arias, 2006) “La
poblacién Es un conjunto finito o infinito de elementos con caracteristicas comunes para
los cuales serdn extensivas las conclusiones de la investigacion”. Para esta investigacion
se tomaron en cuenta a los inversionistas de criptomonedas de las comunidades de las

empresas BitCorp y Trading in Blockchain.

Explicada la poblacion, es momento de definir el subgrupo o muestra que nos
facilitard de una mejor manera el manejo de la informacién, tomando la definicion de
(Arias, 2006) dice que la muestra es “Un subconjunto representativo y finito que se extrae

de la poblacion accesible”. Dicha muestra estard comprendida por los inversionistas de
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dos empresas especialistas en Trading para criptomonedas de la comunidad las cuales son
Bitcorp y Trading in Blockchain.

A continuacidn, se presenta una breve resefia de las comunidades de inversionistas

que aceptaron ser objeto de estudio de la presente investigacion:

Trading in Blockchain, es una empresa creada en afio 2017 con la mision de
brindar servicios de educacion para la inversién en criptomonedas y asesorias para
invertir, teniendo una amplia comunidad trading de personas que estan incursionando en
el mercado de las criptomonedas. Se destacd por ser una de las empresas principales que
colaboraron para tomar la muestra sobre la cual se realiz6 el estudio dandole acceso a los
investigadores a su comunidad trading para llevar hacer el estudio. (Trading in
Blockchain, (2017)

Bitcorp, es una empresa especializada en Economia disruptiva, tecnologia de
punta, blockchain, fintech, robética, IA, Machine Learning, Bigdata, Smartcitys,
criptomonedas y Redes. La cual presta una diversidad de servicios financieros dedicados

a la inversion de criptoactivos, asi como la gestion de los mismos. (Bitcorp, 2018)

3.5 Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

Arias, F (2006) platea la siguiente definicién en su libro “Metodologia de la

investigacion” nos dice que:

“Las técnicas de recoleccion de datos son las distintas formas o maneras de obtener la
informacidén. Son ejemplos de técnicas; la observacion directa, la encuesta en sus dos
modalidades: oral o escrita (cuestionario), la entrevista, el analisis documental, andlisis
de contenido, etc. Los instrumentos son los medios materiales que se emplean para

recoger y almacenar la informacion. Ejemplo: fichas, formatos de cuestionario, guia de
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entrevista, lista de cotejo, escalas de actitudes u opinién, grabador, camara fotografica o
de video, etc.”. (p.111).

En tal sentido, definidos y explicados los puntos anteriores, en este trabajo para
Ilevar a cabo el estudio se aplicé la técnica de la encuesta mediante un cuestionario que
fue enviado a cada inversionista de la muestra para identificar las anomalias que estos
presentan cuando inviertan en un criptoactivo. De esta manera se facilito la recoleccion
de datos para poder analizar los resultados obtenidos. Por otra parte, también se realiz6 un

analisis de contenido documental.

De igual forma, la encuesta fue llevada a cabo en un periodo de 20 dias continuos,
desde el 27 de agosto del 2018 hasta el 15 de septiembre del mismo afio, se logré
conformar una muestra de 96 participantes. La encuesta fue enviada a los inversionistas

de cada comunidad proporcionada a los investigadores.

La estructura de la encuesta se organizo6 en dos bloques, el primero abarc6 todo lo
concerniente a la “Informacion bdsica” de donde se extrajo informacion relevante en
cuanto a algunas caracteristicas, tales como: sexo, nivel de ingresos, situacion laboral,
edad, hijos, nivel de capital invertido en criptomonedas, estado civil, si posee vivienda

propia y si invierte en otro tipo de instrumento financiero distinto a las criptomonedas.

El segundo bloque consistié en las “Interrogantes”, donde se realizaron 12
preguntas las cuales fueron disefiadas por los investigadores con base a las teorias de las
finanzas conductuales, en las cuales se infiri6 en funcién de las respuestas de los
participantes, la presencia o0 no de algin sesgo cognitivo que pudiera llegar a tener una

incidencia en su toma de decisiones.

Es importante destacar, el alto nivel de complejidad que se evidencié en la
aplicacion del instrumento, ya que por la naturaleza misma del mercado de criptomonedas,

fue complicado ubicar a los inversionistas o saber si tienen experiencia invirtiendo en los
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mercados, por lo que los resultados no arrojaran conclusiones que determine que asi

ocurrira en el mercado, es un estudio con base a la muestra seleccionada.

3.6 Validez

Con el objeto de que la investigacion arrojara los resultados impecables, esta
técnica de la Encuesta escrita, en conjunto de los resultados que de ella se obtuvieron,

contribuyeron con el objetivo general del presente trabajo de investigacion.

3.7 Confiabilidad de la investigacion

“La Confiabilidad en una investigacion se encuentra en la estabilidad, seguridad y
congruencia que esta en los diferentes puntos, tiempos y previsiones para el futuro, dentro
del proceso de investigacion en desarrollo. Dentro del orden de ideas planteado, y bajo
una perspectiva cualitativa, la confiabilidad es un proceso empirico para verificar el

grado de similitud entre el contexto del evaluador y el contexto del evaluado”. Seguin

Casique, L (2014)
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CAPITULO IV: Analisis de los resultados

En este capitulo se presentan los resultados obtenidos luego de la aplicacion del
instrumento a la muestra tomada de los inversionistas de las comunidades de Bitcorp y
Trading in Blockchain. Dicha encuesta fue aplicada desde el dia 27 de agosto del 2018,
hasta el dia 15 de septiembre del mismo afio, y se lograron encuestar un total de 96
personas. En base a los resultados obtenidos se pretende demostrar la veracidad de la

hipétesis planteada.

4.1 Informacion basica

Con la informacion recabada se pretende perfilar la muestra de 96 personas con
base a elementos comunes. Al respecto, en la muestra se obtuvo que los inversionistas en
criptomonedas suelen ser personas jovenes de entre 18 y 34 afios, siendo estos en Estados

Unidos una pequefia parte de la poblacién, pero bastante consistentes. (Leinz, 2018).

Informacion basica de la muestra seleccionada

Para analizar el perfil de la muestra, se plantearon doce preguntas sobre distintos
topicos y sus particularidades bésicas para que de esta manera encontrar los elementos

comunes que faciliten indagar acerca del perfil predominante en la muestra.
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Gréafico nUmero 1: Sexo

Sexo

» Femenino ™ Masculino

Fuente: Encuesta aplicada a los inversionistas de las comunidades de Bitcorp y Trading in Blockchain.

Célculos propios (2018).

En el primer atributo, en el cual se hacia referencia al sexo de los participantes de
la encuesta, se obtuvo una muestra de 96 personas, el 90,62% de género masculino (87

hombres) y un 9,38% del género femenino (9 mujeres).
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Grafico nimero 2: Distribucion por edad y sexo

Distribucion por sexo y edades
40 38
35 31
30
25

20
15 13

10

18a28 29a39 40a50 5S5la65 18a28 29a39 40as50 Slaés
87 9

Masculino Femenino

Fuente: Encuesta aplicada a los inversionistas de las comunidades de Bitcorp y Trading in Blockchain.

Calculos propios (2018).

En cuanto a la distribucion por edades, en el grafico niamero 2, el 90,62%
representado por los hombres, el 43, 67%, es decir, 38 hombres, se encuentran en un rango
de edades de entre 18 y 28 afios, el 35,63% con edades entre los 29 y 39 afios, el 14% en
el rango de los 40 a 50 afios y finalmente el rango de edades entre los 51 y 65 afios, se
encuentra representado por el 5,74% de la muestra de hombres.

Por otra parte, las mujeres que representaron el 9,37% de la distribucion quedaron
de la siguiente manera: el 44,4% se encuentra en un rango de edad entre 18 y 28 afios, el
22,22% entre 29 y 39 afios, de igual manera las mujeres con edades entre 40 y 50 afios y

finalmente el 11,1% queda representado por las mujeres con edades entre 51 y 65 afos.
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Una vez analizado lo planteado, se puede sostener, que gran parte de la muestra,
esta representada por hombres con edades comprendidas entre los 18 y 39 afios de edad.

Tal como lo explico la investigacion de Leinz, (2018)

Grafico nimero 3: Estado civil.

Estado civil

= Casado = Soltero

Fuente: Encuesta aplicada a los inversionistas de las comunidades de Bitcorp y Trading in Blockchain.

Célculos propios (2018).
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Grafico nimero 4: Personas que tienen hijos.

Personas con hijos

= No = Si

Fuente: Encuesta aplicada a los inversionistas de las comunidades de Bitcorp y Trading in Blockchain.

Calculos propios (2018).

Gréfico namero 5: Porcentaje de personas que poseen vivienda.

Porcentaje de personas que poseen vivienda

=No = Si
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Fuente: Encuesta aplicada a los inversionistas de las comunidades de Bitcorp y Trading in Blockchain.

Caélculos propios (2018).

En el grafico N° 5 se observa el estado civil de los inversionistas encuestados,

donde el 67%, son solteros y el otro 33% son casados.

En el grafico N° 6, esta la distribucion personas que tienen y no tienen hijos, que

el 65,63% de ellos poseen hijos.

En el grafico N° 7, se encuentra el nimero de personas que poseen una vivienda
propia, resultando que la minoria de las personas son las que poseen vivienda propia
siendo 44 de las 96 encuestadas.

Gréfico namero 6: Porcentaje de personas que invierten en otro tipo de instrumentos
diferentes a las criptomonedas.

Porcentaje de personas que invierten en mas mercados

mNo = Si

Fuente: Encuesta aplicada a los inversionistas de las comunidades de Bitcorp y Trading in Blockchain.

Caélculos propios (2018).
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En el grafico N° 8 se observa el porcentaje de personas que invierten en otro tipo
de instrumentos diferentes a las criptomonedas, los resultados obtenidos fueron que la
mayoria de los inversionistas con el 66,67% de la muestra observada no invierten en otros

instrumentos financieros diferentes.

Grafico numero 7: Nivel de ingresos y porcentaje de capital invertido en
criptomonedas.
Nivel de ingreso y capital invertido
40%
36,5% 35,4%

35%
30.2%
30%

25% 21.9%

20%
0 13.5% 13.5%
15% 11.5%

104% L1.5% 10.4%
10%
5.2%
5% I

0%
10% Entre Entre Masdel Entre Entre Entre Entre Entre Masde Menos
20%y 30%y 50% 1008y 208y 2008y 4008y 508y 10008  de 20%
30% 50% 200% 30% 400% 600% 100%

% de capital invertido Nivel de ingreso

Fuente: Encuesta aplicada a los inversionistas de las comunidades de Bitcorp y Trading in Blockchain.

Célculos propios (2018).

En el grafico N° 9 se encuentra la distribucidn del nivel de ingresos de las personas,
asi como el porcentaje que estas tienen invertido de su capital en criptomonedas, la
mayoria de las personas, es decir, el 36% tienen invertido el 10%; el 30,21% entre el 20%
y el 30%; 21,88% mas del 50% y por ultimo el 11,46% de la muestra tomada tiene
invertido entre el 30% y 50% de su capital.
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Por otra parte, en el gréfico en mencidn se encuentra el nivel de ingresos de los
inversionistas encuestados, destacando que gran parte de ellos representando el 35,42%
perciben ingresos mensuales superiores a los mil dolares, seguido de otra gran parte de
ellos que perciben entre cuatrocientos y seiscientos dolares seguido del grupo de personas
que perciben entre cincuenta y cien dodlares, representando cada grupo 13,54%
respectivamente. Seguidamente se encuentra el grupo de inversionistas que perciben un
ingreso de entre doscientos y cuatrocientos délares representando el 11,46% de la
distribucion. Finalmente se encuentran los grupos gque perciben entre treinta y menos de
veinte ddlares, conformando dos grupos que representan el 10,42% y los que perciben

ingresos entre los cien y doscientos délares con 5,21%.

Gréafico nimero 8: Situacion laboral.

Situacion laboral

= Bajo relacion de dependencia = Independiente

Fuente: Encuesta aplicada a los inversionistas de las comunidades de Bitcorp y Trading in Blockchain.

Calculos propios (2018).
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En resumen, el perfil del inversionista queda de la siguiente manera:

Cuadro Numero 1: Perfil segln sexo, edad, Estado civil y vivienda

Sexo
Masculino 87
Femenino 9
Edad
18 a 28 afios 42
29 a 39 afios 33
40 a 50 afios 15
51 a 65 afios 6
Estado Civil
Soltero 64
Casado 32
Vivienda
Si 44
No 52

Cuadro Numero 2: Anaélisis de los ingresos.

Inversion en otro instrumento

Si 32
No 64

Nivel de captial en el criptomercado
10% 35
20%6-30% 29
30%0-50% 11
50%b en adelante 21

Nivel de Ingreso Mensual
Menos de 20$ 10
20$-30% 10
50$-100% 13
100$-200$ 5
200$-400% 11
400$-600% 13
Més de 1000$ 34
Situacién Laboral

Independiente 62
Bajo relacién de dependencia 36

Fuente: Encuesta aplicada a los inversionistas de las comunidades de Bitcorp y Trading in Blockchain.

Calculos propios (2018)
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4.2 Interrogantes
La encuesta consta de 12 preguntas asociadas a los 12 principales sesgos

cognitivos verificados en los inversionistas del mercado tradicional

4.21 Aversion a la pérdida

(Kahneman & Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk,
1979) Introdujeron la Teoria de la Prospectiva, donde se hace referencia a las elecciones
entre alternativas arriesgadas.

Asimismo, eso se aplicé la siguiendo los lineamientos. Los participantes de la
encuesta. Para validar este sesgo, se procedio a realizar la siguiente pregunta a los
participantes de la encuesta: A la hora de invertir ¢ Usted preferiria NO perder 20 Bitcoins
que Yya tiene, que ganar 20 Bitcoins adicionales, pero con el riesgo de perder los que ya
posee?

Gréfico Numero 9: Anélisis de la aversion a la pérdida por edades

Aversion a la pérdida

30
25
25 24
20 17
15
10 . 9 8
5
3 1
0
18y28 29y39 40y50 51aés 18y28 29y39 40y50 51aé6s
afios afios afios afios afios afios afios afios
61 35
Mantener los 20 Ganar y perder

Fuente: Encuesta aplicada a los inversionistas de las comunidades de Bitcorp y Trading in Blockchain.

Calculos propios (2018).
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Una de los sesgos mas comunes en todo inversionista es la “Aversion a la pérdida”
o “Paradoja del pajaro en el arbusto”, por ello en el grafico N° 11, se procedio a realizar
un primer analisis de esta anomalia con las edades de los participantes de la encuesta,
dando como resultado que la mayoria de estos, es decir el 63,54% hayan preferido
mantener sus 20 Bitcoins iniciales, de estos, el 80,32% tienen edades comprendidas entre
los 18 y 39, siendo los més jovenes de la distribucién. Por otra parte, los que fueron méas
arriesgados, es decir, que prefirieron correr el riesgo de querer mas Bitcoins a costa de
perder los que ya poseian inicialmente comprendidos por el 36,45% de la distribucion,
estuvieron distribuidos de la siguiente manera en cuanto a sus edades: el 48,57% de estos
estaban en un rango de edades comprendida entre 18 y 28 afios, el 25,71% entre 29 y 39
afios, y terminando con la distribucion, se encuentran las personas comprendidas entre los
40 y 65 afios de edad con el 25,71%.

Entonces, se puede observar que a pesar de lo que indican las teorias de las finanzas
conductuales que explican que los hombres y las personas jovenes suelen tomar mas
riesgos, los resultados del estudio obtenido esbozaron que, con una muestra comprendida
mayormente por hombres jovenes, éstos son adversos a correr riesgos, lo que explican los

resultados de la muestra que se tomd.

Ademas, esto puede ser explicado también porque analizando mas a profundidad
la muestra, los participantes en este mercado suelen ser sumamente precavidos ya estudian
mas el mercado antes de dar un paso y toman referencias de sucesos del pasado, tal como
se explica en el grafico N° 12, donde se les planted lo siguiente a los inversionistas:
¢Cuando obtiene ganancias o pérdidas en inversiones anteriores utiliza esa experiencia
para seguir invirtiendo o no en esa criptomoneda? Todo esto con la finalidad de comprobar
si efectivamente estos toman las decisiones con referencia al pasado, con el objetivo de
minimizar el riesgo para no repetir los errores cometidos en circunstancias anteriores y no

perder capital.
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Gréfico Numero 10: analisis sobre la toma de decisiones del pasado.

Referencia en la toma de decisiones

mNo mSi

Fuente: Encuesta aplicada a los inversionistas de las comunidades de Bitcorp y Trading in Blockchain.
Célculos propios (2018).

Por ello, se evidencia con base a la muestra estudiada que estos inversionistas, el
72,92%, buscan la manera de minimizar el riesgo estudiando y analizando el mercado para
no cometer errores que pudieron haber hecho antes, lo que les gener6 una pérdida
importante en su capital, activando uno de los sistemas de las emociones, el cual es el
sistema de aversion a la pérdida ocasionado por una de las principales emociones de los

mercados de inversion, la cual es el panico o el miedo de perder dinero.

A continuacidn, los investigadores procedieron a estudiar analizando su situacién
laboral, lo cual permiti6 observar mas a profundidad la presencia de esta anomalia en el

mercado de las criptomonedas.
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Gréfico Namero 11: Anélisis de aversion a la pérdida de acuerdo con la situacion laboral.

40
35
35 F

30 |
26 25

25
20
15

10
10 +

Independiente Bajo relacion de Independiente Bajo relacion de
dependencia dependencia

61 35

Mantener los 20 Ganar con riesgo

Fuente: Encuesta aplicada a los inversionistas de las comunidades de Bitcorp y Trading in Blockchain.
Calculos propios (2018).

En el grafico N° 16 se encuentras los resultados del estudio la aversion a la pérdida,
pero esta vez desde la situacion laboral de los participantes. Arrojando el mismo resultado,
pero con diferencias, en esta ocasion, De los que decidieron no perder sus 20 Bitcoins, el
57,37% trabajan de manera independiente y el otro 42,63% trabaja bajo relacion de

dependencia.

Posteriormente, se encuentra el grupo de las personas que prefirié apostar sus 20
Bitcoins con el riesgo de perder los que tienen, los cuales componen el 36,46% de la
muestra. De estos, el 71,42% trabajan de manera independiente, y el resto de manera
dependiente. En este ultimo grupo, el hecho de que la mayoria trabaja de manera
independiente permite generar conclusiones complementarias al andlisis, como por

ejemplo que estos quiza generen mayores ingresos al trabajar de manera independiente, y
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no les preocupe tanto apostar demas en este mercado y sean un poco mas amantes al

riesgo.

Por otra parte, los que trabajan bajo relacion de dependencia puede que sea su
unica fuente de ingresos a parte de su inversion en criptomonedas y no quieren verse en
el riesgo de perder su inversion. En el caso particular de Venezuela, este mercado ofrece

la posibilidad de acceder a divisas en una economia sujeta a un control cambiario.

Estos resultados nos permiten concluir que efectivamente, en este mercado,
quienes invierten en criptomonedas refuerzan esa aversion al riesgo, los inversionistas son
bastante adversos al riesgo ya que el sesgo se cumple con una diferencia del 27,08%, una
diferencia bastante significativa. Esto se puede explicar por el alto nivel de capital
invertido y sus altos costos en ese mercado, asi como lo relativamente nuevo del mismo,

lo cual genera desconfianza a quienes acuden a este mercado y la juventud del mismo.

Las criptomonedas suelen ser muy costosas y volatiles. Segin Ordinas (2017) la
mayoria de las criptomonedas suelen ser muy volatiles y arriesgadas, por ello esto genera
un alto nivel de incertidumbre en este mercado genera angustia en los inversionistas que

componen esta muestra.

Las personas tienen aversion al riesgo por lo que siempre elegiran la alternativa
gue sea menos riesgosa, un sesgo presente a la hora de tomar una decision de invertir.
Kahneman & Tversky (1979).
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4.22 Falacia de los grandes nimeros

Se procedi6 a realizar la siguiente interrogante: ¢Siente usted que debe seguir
invirtiendo en una criptomoneda a la que ha destinado gran parte de su capital? A

continuacion, los resultados.

Grafico numero 12: Analisis de la falacia de los grandes nimeros.
45
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invertido > invertido < 200% 200% invertido> invertido < 200% 200%
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59 37
Si No

Fuente: Encuesta aplicada a los inversionistas de las comunidades de Bitcorp y Trading in Blockchain.
Caélculos propios (2018).

En el grafico N° 11 se encuentra el analisis de esta anomalia, que plantea que los
inversionistas actlan y piensan de manera tal que creen que invertir mas cantidad de
dinero en varias criptomoneda les generara mayores beneficios. De los noventa y seis (96)

encuestados, mas de la mitad, es decir, el 61,46% efectivamente respondieron de manera
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afirmativa a la pregunta que se les hizo (Si). A su vez, se puede observar que, entre dichos
participantes, cuarenta de ellos tienen mas del 10% de su patrimonio invertido en
criptomonedas, mientras que el restante cuenta con menos del 10% de su patrimonio
invertido. Adicionalmente, el 61,01% de estos inversionistas perciben ingresos superiores
a los doscientos ddlares, lo que nos puede llevar a deducir que estos siguen invirtiendo en
mas cantidad dado que estas les generan buenos ingresos.

Por otra parte, del 100% de los encuestados, el 38,54% no estan de acuerdo con la
premisa planteada en la pregunta. Se observa el 56,75% de los inversionistas de este grupo
tienen mas del 10% de su patrimonio invertido en criptomonedas mientras que el 43,25%
tienen menos del 10%. Esto puede deberse a que estos inversionistas, a pesar de tener
buena parte de su capital invertido, han sufrido pérdidas significativas en sus inversiones,
lo cual los lleva a aprender de sus errores y abstenerse un poco de seguir invirtiendo mas
de su capital. Esto puede evidenciarse facilmente dado que la brecha entre los que perciben
ingresos menores y superiores a 200 dolares se reduce significativamente en este grupo

de inversores.

En este sentido, en el mercado de las criptomonedas, los inversionistas actian de
manera irracional dejandose llevar por las grandes cantidades de dinero esperando un
mayor retorno, es decir, los individuos compran mas de lo que realmente necesitan.
(Thaler, 2009)
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4.23 Efecto manada

El efecto manada es uno de los sesgos mas caracteristicos de los inversionistas, el
apegarse a la tendencia de la toma de decisiones de los demas, se genera un impacto en la
formacion de los precios, por lo cual, se procedié a analizar la presencia de este sesgo
mediante la siguiente interrogante: Si usted observa que todos los inversionistas
comienzan a invertir o dejan de invertir en una criptomoneda ¢Usted seguiria esa

tendencia a pesar de no estar de acuerdo?

Gréafico nUmero 13: Efecto manada.

70% -

63.54%

60% +

50% -
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Fuente: Encuesta aplicada a los inversionistas de las comunidades de Bitcorp y Trading in Blockchain.

Caélculos propios (2018).
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En el grafico N° 22 se tienen los resultados del sesgo analizado, este
particularmente, llama mucho la atencion sobre los demas ya que el 63,54% de los
encuestados no se dejaria influenciar por la mayoria y es evidente dado que, este mercado
es particularmente diferente por sus caracteristicas y su novedoso sistema. Por otra parte,
los inversionistas saben en qué manera invertir y con lo evidenciado en los sesgos
anteriores, seguir a la mayoria no conducira a una buena decision de inversion, pues la
mayoria actia con base a sus analisis personales y sucesos anteriores de aprendizaje

porque son adversos al riesgo.

Esto permite concluir que este sesgo no se cumple en la muestra tomada. Al
respecto pudiera inferirse la desconfianza que tienen los inversionistas hacia las masas,
podria deducirse que esto ocurre dada la caida que tuvieron las criptomonedas en su

conjunto durante los primeros meses del afio.

Por otra parte, el perfil del inversionista del mercado de criptomonedas es de
naturaleza solitaria, es decir, que no existe necesariamente un lugar donde puedan confluir
y ver los resultados y el comportamiento del resto de los inversionistas. Cosa que es
totalmente diferente en el mercado bursatil donde puede trabajarse de ambas maneras. Es
decir, este sesgo tan caracteristico en el mercado de acciones que pudiera pensarse que
también iba a replicarse en el mercado de criptomonedas, no se cumple en la muestra
donde se ha aplicado la encuesta posiblemente por el perfil del inversionista encontrado y

los mecanismos utilizados para invertir en él.
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Cuadro Numero 3: Resumen de respuestas a interrogantes

Aversion a la pérdida

Mantener 20 61
Ganar con riesgo 35
Referencia en toma de decisiones
Si 70
No 26
Falacia de los grandes numeros
Si 59
No 34
Efecto Manada
Si 61
No 35

Fuente: Encuesta aplicada a los inversionistas de las comunidades de Bitcorp y Trading in Blockchain.

Calculos propios (2018).
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CAPTITULO V: Conclusiones y recomendaciones

El objetivo principal de este trabajo de grado ha sido analizar la incidencia del
comportamiento de los inversionistas, los sesgos cognitivos que estos presentan, su toma
de decisiones en el mercado de criptomonedas. Se han considerado una serie de variables
cualitativas para hacer una inferencia, con base a los resultados arrojados en la muestra.
Para determinar si se cumplia el objetivo planteado, se procedid a realizar una encuesta
estructurando una serie de preguntas que hacen referencia a cada uno de los sesgos
identificados en los inversionistas del mercado de acciones, y se le aplicé a una muestra

tomada de las comunidades de Bitcorp y Trading in Blockhain.

Antes de la explicacion de los resultados obtenidos, lo principal es explicar lo
dificil que resultd recoleccion de los datos, dado que fue complicado ubicar a los
inversionistas en criptomonedas o saber si tienen experiencia invirtiendo en los mercados,
por lo que los resultados no arrojaran conclusiones que determine que asi ocurrira en el

mercado, es un estudio con base a la muestra seleccionada.

Luego de estudiar los resultados obtenidos en cuanto a la informacion bésica de la

muestra seleccionada se pueden definir los siguientes aspectos:

1. La mayoria de la muestra son hombres y personas jovenes con edades
comprendidas entre los 18 y 38 afios, estos componen casi la totalidad de
la muestra seleccionada. Ademas, el 67% son solteros, el 65,63% sin hijos
y sin vivienda propia con el 54%.

2. Un 66,67% de la muestra no invierten en otro tipo de instrumentos

financieros lo que lleva deducir que estos son inversionistas novatos dada
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la inmadurez de este mercado y que una gran parte de estos tienen poco
tiempo invirtiendo, es decir, desde que las criptomonedas comenzaron su
auge en octubre del afio 2017, lo que puede llevar a deducir que sea un
mercado propenso al riesgo, joven y volatil.

3. El 62,50% de la muestra trabaja de manera independiente, la mayoria
recibe ingresos de mas de 500 ddlares mensuales y tienen més del 20% de
su capital invertido en criptomonedas.

4. El mercado de criptomonedas esté en alza, cada vez mas, la adopcion de
criptomonedas se incrementa cada vez més, cientos de agentes nuevos
tomaran una serie decisiones que desencadenaran un efecto en la compra y

venta de criptoactivos. Gileman & Rauchs (2017).

En conclusion, el perfil del inversionista encuestado es de personas jovenes, en una
muestra compuesta mayormente por hombres solteros, que no poseen hijos ni vivienda en
su mayoria. Por lo que los resultados pueden estar sesgados de alguna manera dada la poca
presencia de mujeres en la muestra. Siendo consistentes con la investigacion realizada por
(Leinz, 2018).

Después de analizar la informacion basica se procedié a estudiar las interrogantes
planteadas en la encuesta donde se pudieron estudiar los sesgos de los inversionistas. Estos
sesgos, son los que presentas los inversionistas comdnmente en los mercados de inversion

bursatil, a continuacion, las conclusiones:

1. Un gran porcentaje el 61,46% de los encuestados efectivamente cree
que invertir en mayor cantidad de criptomonedas les generard una
mayor cantidad de beneficio. En la encuesta, esto pudo ser demostrado
facilmente dado que la mayoria de estos inversionistas de la muestra
tomada tienen mas del 20% de su capital invertido en las criptomonedas

segun la muestra seleccionada. Resultado que concuerda con las
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investigaciones de Thaler, (2009), donde explica que las personas
siempre van a gastar mas de lo que necesitan.

2. Enla muestra, el 63,54% de los inversionistas, son adversos al riesgo,
dado la inmadurez del mercado, lo que conlleva a que sean precavidos,
a realizar un mejor andlisis del entorno del mercado y usen referencias
de sus inversiones pasadas. Comparandolo con los experimentos
realizados por Kahneman y Tversky (1979), donde presentaron a varios
sujetos problemas de seleccion con alternativas arriesgadas, para ver
cudl era el efecto de su decision sobre el problema. El resultado que
estos obtuvieron, fue que la mayoria de los participantes fueron
adversos al riesgo.

3. Un 72,92% inversionistas de la muestra, toman en cuenta toman sus
decisiones con base a una referencia del pasado, todo esto con la
finalidad de estudiar mas a profundidad el mercado y no cometer
errores para no perder su capital. Un andlisis mas profundo de la
muestra comprobo que llevan un estudio previo antes de tomar una
decision.

4. Con respecto al efecto manada, una anomalia que no presentaron los
participantes de la encuesta. Un 63,54% decidio no seguir a la mayoria
en la pregunta planteada, esto puede deberse a la naturaleza tan volatil
e inmadura del mercado, la incertidumbre como se ha mencionado en
puntos anteriores, es una de las principales piedras de tranca para que
este mercado se pueda seguir desarrollando. Ademas, en este mercado,
los inversionistas suelen trabajar en solitario guiandose por sus propios

estudios y analisis.

Explicados los resultados, se cumplié la hipdtesis planteada en el trabajo de
investigacion, efectivamente los inversionistas de la muestra que se tomé en el mercado

de las criptomonedas, se dejan llevar por sus emociones y esto tiene un efecto importante
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en su toma de decisiones, la cual no es racional, lo que puede tener consecuencias en sus
inversiones tal como explican las teorias de las finanzas conductuales planteadas por

Kahneman y Tversky, teniendo efecto en el criptomercado.

Después de analizar los resultados, se puede sintetizar lo siguiente con respecto a los

objetivos planteados:

1. Se lograron identificar en la muestra. Algunas de las anomalias mas
comunes de los inversionistas de 4 sesgos, los inversionistas del
mercado de criptomonedas presentaron 3: falacia de los grandes
nameros, aversion a la pérdida, referencia en la toma de decisiones. El
unico sesgo que no se cumplié fue el efecto manada.

1. Efectivamente, gracias a los sesgos identificados en la muestra se
pudieron plantear diversas interrogantes para investigarlos, se pudo
analizar cdmo los inversionistas toman sus decisiones como agentes
economicos.

2. Existe una relacién entre las finanzas conductuales y el criptomercado,
segin la muestra analizada. Sobre las bases tedricas de Daniel
Kahneman, Amos Tversky y Richard Thaler.

3. Se determinaron los factores que tienen incidencia en la toma de
decisiones de los encuestados de la muestra, siendo estos sus

emociones. Las cuales podran tener un impacto en este mercado.
Entre las principales recomendaciones de este trabajo de grado, estan las siguientes

1. Seguir desarrollando a mas profundidad este enfoque en el mercado de
las criptomonedas, dado que, de esta manera, se lograra comprender
mejor el funcionamiento de este mercado que es tan volatil y

relativamente nuevo.
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2. Aplicar este estudio a la catedra de las finanzas conductuales y trading,
para estudiarlo a mas profundidad y desarrollarlo para de esta manera
extender mas el mundo de la economia conductual.

3. Considerar el estudio de las finanzas conductuales para la formulacion
de politicas publicas y que se logrd determinar la importante incidencia

de la conducta de los inversionistas en este mercado.
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ANEXOS

En esta seccidn, se encontraran las cartas de validacion de la muestra tomada de

Bitcorp y Trading in Blockchain, asi como la encuesta realizada.
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CUADRO DE OPERACIONALIZACION DE LAS VARIABLES

Explicar como influyen el comportamiento de los inversionistas, los sesgos cognitivos que estos
presentan en su toma de decisiones en el momento de invertir en el mercado de las criptomonedas.

VARIABLE

DIMENSIONES

INDICADORES

FUENTES

TECNICAS

INSTRUMENTO

ITEMS

Finanzas
Conductuales

Comportamiento
de los
inversionistas

Percepcion errénea
de la realidad

Sesgos cognitivos

Falacia de los
grandes nimeros
Falacia de
inversion
cuantiosa

Sesgo de
planteamiento
Enamoramiento de
un valor

Sesgo de confianza
Referencia en la
toma de decisiones
Exceso de
optimismo
Perseverancia en
sus creencias
Evaluacion
permanente de las
inversiones
realizadas
Potenciacion de
SuCesos anteriores
Efecto manada
Aversion a la
pérdida

Toma de
decisiones

Compra/venta de
criptomonedas

Inversionistas
de las
comunidades
trading de
Bitcorp y
Trading in
Blockchain

Encuesta
Observacion

Cuestionario

1-12

1-12

1-12
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Instrucciones Generales

A continuacion, se le presenta un cuestionario con una serie de preguntas. Se le
agradece tomar en cuenta las siguientes recomendaciones al contestarlas
1. Lea cuidadosamente los enunciados de cada item y reflexione sobre su
respuesta.
2. Examine las alternativas que le ofrecen.
3. Para responder las interrogantes, marque con una “X” la opcion que mas

se adecue a su respuesta, tomando en consideracion las siguientes alternativas:

\ Si \ No | Porqué |

4.-Si no entiende algunas de las preguntas, dirijase a la entrevistada y pida que le
aclare la situacion.

Se le agradece responder todos los items

Gracias por su Colaboracion
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CUESTIONARIO

INFORMACION BASICA

|3Exo:||v| ||: |
NIVELES DE INGRESO (EN |Menos de|Entre 20§ y|Entre 50$ y | Entre 100$ | Entre 200$ | Entre 400$ | Mas de
DOLARES) 203 303 100% y 200 $ y 400$ y 600% 1000%
SITUACION INDEPENDIENTE: |BAJO RELACION DE
LABORAL.: DEPENDENCIA:
EDAD 18 A 28: 29 A 39: 40 A 50: 51 A 65:
(AR0S):
(POSEE  [SI NO
HIJOS?
(APROXIMADAMENTE 10% Entre 20% | Entre 30% | M&s del
CUANTO DE suU y 30% y 50% 50%
PATRIMONIO INVIERTE
EN CRIPTOMONEDAS?
ESTADO SOLTERO |CASADO
CIVIL
POSEE Si NO
VIVIENDA
PROPIA
¢INVIERTE EN OTRO TIPO DE|SI NO
INSTRUMENTO FINANCIERO
DISTINTO A LAS CRIPTOMONEDAS?
INTERROGANTES
ITEMS Sl NO ¢POR QUE?

1.- ¢Siente usted que debe seguir

invirtiendo en una criptomoneda a la que
ha destinado gran parte de su capital?

2.- ;Considera usted que invertir

ingresos?

criptodivisas le generara mayores

en mas
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3.- El Litecoin esté a la baja en el orden
del 65% y Ethereum esté en alza en el
35%. ¢ Elegiria Ethereum

4.- ;Considera usted seguir invirtiendo en
una criptomoneda a pesar que su valor
haya disminuido?

5.- ¢ Usted considera que la forma en como
usted invirti6 su dinero es la mas
apropiada y la mejor?

6.- ¢ Considera usted que haber obtenido
beneficios en la inversion en
criptomonedas en el pasado es una buena
razén para seguir apostando a este
mercado?

7.- Si la criptomoneda en la cual usted
esta obteniendo beneficios comienza a
perder valor ¢La mantendria esperando a
gue suba su rendimiento?

8.- ¢Si usted cree que una criptomoneda
presenta buen comportamiento, pero en
los ultimos meses ha sido lo contrario,
mantendria su creencia de que sigue
siendo una buena opcidn a pesar de su
comportamiento?

9.- ¢Revisa diariamente los resultados de
dias anteriores para tomar la decisién de
inversion de hoy?

10 ¢ Cuando obtiene ganancias o pérdidas
en inversiones anteriores utiliza esa
experiencia para seguir invirtiendo o no
en esa criptomoneda?

11.- Si usted observa que todos los
inversionistas comienzan a invertir o
dejan de invertir en una criptomoneda,

88




¢Usted seguiria esa tendencia a pesar de
no estar de acuerdo?

ITEM Mantener | Ganar ¢POR QUE?
los 20 con
riesgo

12.- A la hora de invertir ¢ Usted
preferiria NO perder 20 Bitcoins que ya
tiene, que ganar 20 Bitcoins adicionales
pero con el riesgo de perder los que ya
posee?
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Caracas, 8 de octubre de 2018

Sefiores
Escuela de Economia de la Universidad Catolica Andrés Bello
Presente. -

Reciban un cordial saludo. Tengo el agrado de dirigirme a ustedes a los fines de dejar
constancia, en mi condicion de Presidente de Bitcorp C.A., que nuestra empresa
gustosamente ha prestado la colaboracion a los autores del Trabajo de Grado “Impacto
de las finanzas conductuales en el mercado de las criptomonedas” para la aplicacion
del instrumento correspondiente que permitié recabar informacion de clientes e
inversionistas pertenecientes a nuestra comunidad de trading necesaria para realizar la
investigacion.

Esperando que los resultados permitan contribuir al conocimiento de estas nuevas
tendencias economicas,

f@v Bitcorp

Juan Bard
20.326.798
CEO Bitcorp

90



‘ —
SO THN

RIF: J-411805955

Sefnores

Escuela de Economia de la Universidad Catélica Andrés Bello

Presente. —

Reciban un cordial saludo. Tengo el agrado de dirigirme a ustedes a los
Fines de dejar constancia, en mi condicion de Presidente de Trading
Blockchain C. A., que nuestra empresa gustosamente ha prestado su
colaboracion a los autores del Trabajo de Grado “« Impacto de las
finanzas conductuales en el mercado de las criptomonedas” parala
aplicacion del instrumento correspondiente que permitio recabar la
informacion de clientes e inversionistas pertenecientes a nuestra
comunidad de trading necesaria para realizar la investigacion.

Esperando que los resultados permitan contribuir al conocimiento de estas

nuevas tendencias econdémicas.

Atentamente,
\ (-,aln&\uglh
N\
Gabriel Bianco -
<>P
Director de Trading in Blockchain. L/\/](//\},J

Av. San Sebastian, Edf. Scorpio, Piso 3, Oficina 3A, La Trinidad, Baruta, Edo. Miranda.

tradinginblockchain@gmail.com / @tiblockchain W & f W B & / www.tradinginblockchain.com / +58 (212) 944 39 62




