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Resumen

Las decisiones de inversion no dependen tnicamente de datos objetivos; existen factores
adicionales que pueden desviarlas de la relacion cominmente aceptada entre riesgo y
rentabilidad. Uno de estos factores son los sesgos conductuales, que pueden generar
conductas irracionales en los inversores. Dadas las caracteristicas de las inversiones en
startups- como la iliquidez o la falta de informacion- estos sesgos pueden intensificarse
en los inversores de este tipo de compaiiias. El objeto de este trabajo es analizar como
impactan los sesgos de exceso de confianza y aversion a las pérdidas en la toma de

decisiones en diferentes fases del ciclo econdomico.

A través de una encuesta realizada a inversores, se estudia como el exceso de confianza
tiende a aumentar en periodos de crecimiento, mientras que en épocas de recesion se
intensifica la aversion a las pérdidas. Esto permite una mejor comprension de estos sesgos
y de la influencia del entorno econdémico en el comportamiento de los inversores,
favoreciendo decisiones de inversion mas alineadas con su perfil de riesgo y rentabilidad

esperada.

Palabras clave: Finanzas conductuales, startup, venture capital, exceso de confianza,

aversion a las pérdidas, ciclo econdémico.



Abstract

Investment decisions do not depend solely on objective data; there are additional factors
that can deviate from the commonly accepted risk-return relationship. One such factor is
behavioural biases, which can lead to irrational investor behaviour. Given the
characteristics of startup investments- such as illiquidity or lack of information- these
biases may be intensified in startup investors. The purpose of this paper is to analyse the
impact of overconfidence and loss aversion biases on decision making in different phases

of the economic cycle.

Through a survey of investors, we study how overconfidence tends to increase in periods
of growth, while loss aversion intensifies in times of recession. This allows a better
understanding of these biases and the influence of the economic environment on investors'
behaviour, favouring investment decisions that are more aligned with their risk profile

and expected returns.

Key words: Behavioural finance, startup, venture capital, overconfidence, loss aversion,

business cycle.



1. INTRODUCCION.

La inversion en startups por parte de fondos de venture capital (VC) y particulares
(business angels) es una pieza clave para el desarrollo de las compaiiias desde sus inicios.
Este tipo de financiacion hace que sea posible trasformar las ideas de los emprendedores
en modelos de negocio reales que aporten valor a toda la sociedad. Muchas de las que
hoy son las empresas mas grandes del mundo (Amazon, Microsoft, Apple...) recibieron

fondos de este tipo de inversores (Gompers, Gornall, Kaplan, & Strebulaev, 2016).

Como manifiestan Kaplan y Lerner (2010), de las 600.000 empresas que se crean en
Estados Unidos cada afo, tan solo un 0,16% recibe inversion por parte de los fondos de
VC. Sin embargo, de entre las compatfiias que logran llegar a ser cotizadas, la proporcion
de ellas participadas por VC es mucho mayor; entre 1999 y 2009, mas del 60% de las

IPOs estuvieron respaldadas por VCs.

Como se ha mencionado, se pueden distinguir dos tipos de inversores en startups: fondos
de VC y business angels. Estos ultimos son individuos con niveles de capital elevados y
que invierten en las compaifiias con su propio dinero, mientras que los fondos de VC
invierten dinero de terceros (Teker & Teker, 2016). En el caso de los business angels, el
nivel de sofisticacion es menor y es el propio individuo el que tiene los conocimientos
necesarios para llevar a cabo la inversion. En VC hay un inversor profesionalizado
(general partner) que utiliza sus conocimientos y recursos para invertir el dinero de los

inversores en el fondo (limited partners), a cambio de una comision.

A lo largo de este trabajo, se tratard a los inversores en startups indistintamente, ya que a
pesar de que ambos se comportan de forma diferente, excede del objeto de este trabajo
indagar en estas divergencias. El objetivo de este trabajo es profundizar sobre el proceso
de toma de decision de estos inversores; en concreto, estudiar la presencia de
determinados sesgos que alejan su conducta de la racionalidad tedrica propuesta por el

binomio tradicional de riesgo y rentabilidad.

Las finanzas conductuales han estudiado la concurrencia de numerosos sesgos cognitivos
y emocionales que resultan en decisiones de inversion irracionales (framing,
representativeness, status quo, herding, anchoring, confirmation...). En este trabajo se
analizardn en profundidad los sesgos de overconfidence (exceso de confianza) y loss

aversion (aversion a las pérdidas).



La hipétesis inicial es que, en momentos de crecimiento econdmico, los buenos resultados
de las compaiias hacen que los inversores muestren un exceso de confianza a la hora de
valorar las inversiones y al tomar las decisiones. Por el contrario, en momentos de estrés
econdmico, los resultados de las empresas se suelen debilitar y mas aun si son startups,

resultando en un miedo excesivo a las pérdidas por parte de los inversores.

Rampini (2003) ha defendido que la actividad emprendedora es prociclica. En periodos
de expansion hay mas disponibilidad de financiacion y mayores oportunidades, lo que
incentiva la creacion de nuevas empresas. Durante las recesiones, el acceso al crédito es
mas reducido y la incertidumbre aumenta, y con ello se frena el emprendimiento. Ademas,
no solo el estado de la economia afecta a la creacion de startups, sino que se produce el
mismo efecto en sentido contrario: la actividad emprendedora tiende a intensificar y

prolongar los periodos del ciclo econdmico.

La relacion entre el afio en el que un fondo de VC invierte su capital (vintage year) y la
TIR que obtiene ha sido demostrada en diferentes estudios (Walker, Dowd, Young, &
Lester, 2024). La evidencia sugiere que los fondos que comienzan a invertir justo después
de una crisis econdmica suelen obtener mejores retornos, ya que las valoraciones de las
startups son mas bajas y existen mayores oportunidades de inversion. En cambio, aquellos
que invierten al final de un periodo de expansion se suelen comportar peor. Lo que en
este trabajo se tratara de averiguar es si en funcion del vintage year los inversores tienen
tendencia a manifestar exceso de confianza o aversion a las pérdidas. La finalidad es la
de concienciar sobre la existencia de estos sesgos, para poder asi mitigarlos y acercar las

decisiones de inversion a la racionalidad mencionada anteriormente.

Para ello, se llevard a cabo un estudio estadistico con la finalidad de comprobar la
correlacion entre el momento del ciclo y la presencia de estos sesgos. Sin embargo, tanto
la determinacion del momento de un ciclo econémico como la apreciacion de estos sesgos
son tareas subjetivas y sujetas a la interpretacion. Mas adelante, al explicar el

experimento, se abordaran estas dificultades.

A modo de ilustracion, en el siguiente diagrama se pueden observar los conceptos que se

van a tratar en este trabajo, asi como la relacion entre ellos:



Figura 1: Impacto de los sesgos conductuales y el ciclo econdomico en la racionalidad

de los inversores.
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2. MARCO CONCEPTUAL.
2.1 Mercado eficiente y anomalias.
Los mercados financieros, ya sean publicos o privados, tienen multiples utilidades para
todos sus integrantes. De forma resumida, los ahorradores aportan su dinero destinandolo
a aquellas compafiias que, a su juicio, les ofreceran el nivel de retorno 6ptimo para el
riesgo que pueden tolerar. Por su parte, estas compaifiias utilizaran esos fondos adicionales

para financiar sus planes de negocio, contribuyendo asi al crecimiento econdmico global.

Mas alla de las rentas que pueda generar una inversion a lo largo de su vida, gran parte
de la rentabilidad que reciben estos ahorradores proviene de la apreciacion del capital; el
incremento del precio del activo. Este aumento de precio se suele dar a medida que el
mercado va adaptando sus expectativas en relacion con los beneficios futuros que puede
generar una compaiiia, es decir, el precio de los activos va reflejando la informacion

disponible para los inversores.

Cierta parte de los investigadores han defendido que los mercados son eficientes y que
los precios de las compaiiias reflejan su valor, por lo que no pueden generarse beneficios

ajustados al riesgo consistentemente por apreciacion del precio, como hemos mencionado



anteriormente. Otros, en cambio, han encontrado evidencias que demuestran la
ineficiencia del mercado y por tanto la posibilidad de obtener rentabilidades consistentes

en el tiempo, al aprovecharse de ellas.

En relacion con la eficiencia del mercado, Fama (1970) traté de demostrar que los precios
de los activos reflejan completamente toda la informacion disponible sobre estos activos.

Para ello, establecio tres niveles de eficiencia del mercado:

1. Weak form efficient: es el escenario en el que los precios reflejan toda la
informacion relativa a los precios historicos del activo. Si esto se cumple, no es
posible generar rentabilidades que batan al mercado utilizando inicamente un
analisis técnico (volumen, soportes, resistencias...).

2. Semi-strong form efficient: en este caso, los precios reflejan toda la informacion
publica disponible de un activo. Dado que los precios incluyen toda la
informacion a la que tienen acceso los analistas, no se podria batir al mercado
mediante el analisis fundamental de las companias.

3. Strong form efficient. ademas de la informacion contenida en los dos niveles
anteriores, los precios también reflejan la informacion privada a la que tan solo
tienen acceso los insiders. En este caso seria imposible batir al mercado por lo que

la estrategia mas adecuada seria la inversion pasiva.

Por lo tanto, en el caso de asumir la hipotesis del mercado eficiente, los inversores no
podrian generar retornos consistentes mediante la seleccion de activos, ya que toda la
informacion que pueden tener ya estaria reflejada en el precio. Tras llevar a cabo una
experimentacion empirica, Fama concluyo que las evidencias a favor de la eficiencia son
de mayor peso que las que la rechazan, por lo que no se puede rechazar la hipdtesis de

que los mercados son eficientes.

Sin embargo, la realidad de los mercados choca de frente con las conclusiones a las que
llegé Fama (1970). Hoy en dia hay inversores que son capaces de obtener retornos en
exceso del mercado, utilizando métodos de analisis tanto fundamental como técnico. En
efecto, hay desviaciones de la hipotesis del mercado eficiente, que alejan el escenario
propuesto por Fama (1970) de la realidad. Estas desviaciones son cominmente conocidas
como anomalias del mercado; momentos concretos en los que los precios de los activos

se desvian de su valor intrinseco.



Las causas de estas anomalias pueden ser muchas (restricciones para operar, falta de
informacion, ausencia de liquidez...). En este trabajo nos vamos a centrar en una de estas
causas: los sesgos conductuales de los inversores. Estos sesgos son errores sistematicos
en el razonamiento que surgen debido a las capacidades cognitivas limitadas y las
emociones de los que toman las decisiones de inversion. Estos sesgos conducen a
resultados irracionales en el proceso inversion que hacen que, en muchas ocasiones, los

precios no sean un reflejo objetivo del valor fundamental de los activos (Lekovi¢, 2020).

Sobre la importancia que se les debe dar a estas anomalias también hay debate. Hay quien
sostiene que son desviaciones constantes y permanentes en los mercados y que por lo
tanto estos se pueden caracterizar como ineficientes. Por otro lado, estdn quienes
consideran que son desviaciones puntuales y que no tienen la entidad suficiente como
para justificar la ineficiencia del mercado. En este aspecto, es muy importante lo que se

conoce como data snooping bias (sesgo de espionaje de datos).

Este sesgo consiste en el hecho de que al examinar la correlacion entre una variable
dependiente y una gran nimero de variables independientes, siempre va a haber alguna
variable independiente que exhiba una correlacion y parezca explicar el comportamiento
de la variable dependiente. Sin embargo, en muchos casos, a pesar de que estas
correlaciones sean significativas, son espurias (Lo, 1994). En el ambito que nos
concierne, este sesgo consiste en que a pesar de encontrar variables que exhiban una
correlacion significativa con los retornos de una compaiia, estas relaciones pueden ser
espurias y es posible que, en periodos largos de tiempo, no sea posible generar

rentabilidades positivas en base a dichas variables.

2.2 Finanzas conductuales e inversion en startups.

Si los sesgos conductuales estan presentes en los inversores de mercados publicos,
generando las mencionadas anomalias, su presencia en los inversores en startups se puede

ver intensificada por los siguientes motivos.

a. Escasez de informacidn.

La primera de las razones es la falta de informacion que tienen los inversores de VC
(Gompers & Lerner, 2001). Mientras que las empresas cotizadas deben cumplir una serie
de requisitos de publicidad, auditoria y registro de determinados documentos, la asimetria

de informacidn entre las empresas privadas y sus inversores es mucho mayor.
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Si una de las principales soluciones para mitigar los sesgos de los inversores en sus
decisiones es la informacion, la ausencia de esta informacion en el caso de las empresas
privadas hace que sea mucho mas complicado evitar estos sesgos y que su presencia sea

mucho mas relevante en inversores de capital privado.

b. lliquidez de las inversiones.

Esta ausencia de informacion no solo existe por unos requerimientos regulatorios mas
estrictos para las empresas cotizadas, sino también por la ausencia de liquidez de las
inversiones en capital privado, como el VC. Las dos principales estrategias para liquidar

una inversion de VC son (Cumming & Johan, 2008):

- IPO: el acceso de la compaiiia a los mercados cotizados supone una oportunidad
para inyectar capital adicional en la compaiiia, mientras que los primeros
inversores pueden deshacer sus posiciones vendiéndolas a los inversores en la
IPO, o en el mercado secundario una vez que se complete el proceso. Otras formas
en las que la compaiiia puede acceder al publico son mediante el direct listing o
la utilizacion de una SPAC.

- Adquisicion: la venta de la compafiia por parte de los emprendedores y los
inversores iniciales puede tomar dos formas principales. Por un lado, esta la venta
a un comprador estratégico (trade sale), que suele ser un competidor que paga una
prima por las sinergias que genera con la integracion de la empresa. Por otro lado,

la venta se puede hacer a otra firma de VC o private equity (secondary sale).

En cualquier caso, todas estas formas tienen en comun la ausencia de liquidez. El hecho
de que las participaciones en capital privado no se estén comprando y vendiendo
continuamente hace que no tengan un precio establecido, lo que afiade incertidumbre para
los inversores y contribuye a la intensidad de los mencionados sesgos conductuales en los

inversores en startups.

c. Incertidumbre sobre el futuro.

A parte de esta falta de informacion que tienen los inversores, otra caracteristica del VC
que aumenta la propension de los inversores a la manifestacion de estos sesgos es la
incertidumbre sobre el futuro. En los mercados cotizados, los analistas pueden valorar las

inversiones basandose en empresas comparables, numeros historicos...
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En cambio, las startups son, en muchas ocasiones, ideas disruptivas de las que no hay
compaflias existentes para comparar. En el caso de una startup de la que ya existan
competidores, la incertidumbre seguird estando ahi como consecuencia de la corta vida

de la compaiiia y el track record limitado del equipo gestor.

Como expresa Higgins (2012), los inversores en startups asumen que un cierto numero
de los negocios en los que inviertan van a fracasar, por lo que exigen rentabilidades
mayores que los inversores en mercados cotizados (un multiplo de entre 5 y 10 veces la
inversion inicial). A modo de ilustracion de las tasas de fracaso de estas inversiones, como
indica Ghosh (2010. Citado en Hoque, 2013), el “75 % de las empresas respaldadas por
inversores de VC nunca devuelven efectivo a los inversores, y entre un 30% y un 40% de
ellas terminan liquidando sus activos, lo que resulta en una pérdida total para los

inversores”.

d. Estructura de las comisiones de los fondos de venture capital.

A diferencia de los tradicionales fondos de inversion, la compensacion de los gestores de
fondos de VC tiene una doble componente: por un lado, se cobra un porcentaje sobre el
capital total del fondo y, por otro lado, reciben una participacion en las ganancias

generadas por las inversiones exitosas (performance fee).

El hecho de que una parte significativa de la compensacion dependa de los retornos
obtenidos incentiva a los gestores a asumir riesgos elevados, lo que puede intensificar el
sesgo de exceso de confianza en sus decisiones de inversion. Asimismo, la necesidad de
justificar el rendimiento del fondo ante sus participes puede llevar a la aversion a las
pérdidas, retrasando la venta de inversiones poco exitosas o inflando valoraciones

internas para evitar reconocer pérdidas.

2.3 Sesgos conductuales de los inversores en startups.

a. Exceso de confianza.

El exceso de confianza de las personas es una actitud estudiada tanto en el ambito de las
finanzas conductuales como en el de la psicologia en general. Numerosos estudios
empiricos han demostrado la tendencia de las personas a actuar con un exceso de
confianza ante eventos con resultados inciertos (Ricciardi & Simon, 2000). Mahajan
(1992) proporciona una soélida definicion del sesgo de exceso de confianza, al

considerarlo como la sobreestimacion de la probabilidad de un evento futuro incierto.
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Dicha sobreestimacion se manifiesta al comprobar que la probabilidad que se le ha
asignado a dicho evento es superior a la proporcion de respuestas correctas en todas las
evaluaciones que recibieron esa misma probabilidad, y produce una descoordinacion

entre exactitud y confianza (Skala, 2008).

Uno de los experimentos mencionados consistié en la formulacion de preguntas de cultura
general a los participantes, que no solo debian elegir una de las posibles respuestas a las
preguntas, sino que también tenian que establecer su nivel de seguridad en relacion con
la respuesta seleccionada. Los resultados demostraron una clara divergencia entre las
respuestas correctas de los participantes y la confianza de estos en relacion con la certeza
de sus contestaciones. Los participantes se equivocaban a menudo cuando estaban
seguros de que la respuesta que habian elegido era la correcta (Fischhoff, Slovic, &

Lichtenstein, 1977).

En el ambito de las inversiones, el exceso de confianza se materializa en una excesiva
sensacion de certeza por parte de los inversores sobre variables que no controlan. Si se
toman decisiones de inversion en base a las probabilidades asignadas a dichas variables
y estas ocurren con menor frecuencia de lo estimado, se estaria dando un exceso de

confianza que puede llevar al fracaso de la inversion.

En relacion con las causas del exceso de confianza, podemos distinguir entre factores
cognitivos (errores en los procesos que dan lugar a la apariciéon de este sesgo) y
motivacionales (particular interés en que las inversiones generen un buen rendimiento)

(Keren, 1997).

En cuanto a las causas cognitivas, es de particular interés para el propdsito de este trabajo
estudiar la interaccion del sesgo de exceso de confianza con otros sesgos cognitivos;
analizar como la presencia de determinados sesgos en el proceso decisorio puede
desembocar en un exceso de confianza (Skala, 2008). En concreto, hay tres principales
sesgos que pueden facilitar la aparicion del exceso de confianza (Tversky & Kahneman,

1974):

- Representatividad: consiste en tomar decisiones en base a una muestra sin que
esta represente fielmente la poblacion. Este sesgo incluye la asignacion de
probabilidades a determinados eventos sin tener en cuenta la probabilidad de un
evento previo (base-rate neglect) o la formulacion de conclusiones sobre la

poblacidn en base a una muestra no representativa (sample size neglect).
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- Disponibilidad: asignacion de probabilidades en funcion de la facilidad con la que
un evento puede ser recordado. Ante la asignacion de una probabilidad excesiva
a un evento facilmente recordado, el inversor puede tener un exceso de confianza
en la ocurrencia de un evento parecido en el futuro.

- Anclaje: consiste en la toma de decisiones en base a una informacion preliminar
a la que se asigna una excesiva importancia (“ancla”). La fijacion de esta
informacion inicial puede generar en el inversor una falsa sensacion de capacidad

para predecir un determinado evento futuro.

Otro sesgo que puede provocar el exceso de confianza es el sesgo de confirmacion (Skala,
2008). Dicho sesgo consiste en la busqueda activa de informacién que soporte ciertas
hipotesis fundadas previamente, sin estar abierto a la recepcion de informacién que
rechace dichas hipotesis. La creencia de un inversor de conocer con certeza la
probabilidad de un evento futuro puede mitigarse con informaciéon que contradiga las
razones que le llevan a la asignacion de esa probabilidad. Sin embargo, si el inversor tan
solo busca evidencias que respalden dichas razones y rechaza todas aquellas que las
contradigan, raramente podra ajustar su expectativa a la realidad. Permanecera asi la
discordancia mencionada entre confianza y exactitud, que no es otra cosa que un exceso

de confianza por parte del inversor.

Habiendo entendido el sesgo de exceso de confianza, sus causas y su implicacion en las
decisiones de inversion, es pertinente analizar la presencia de este sesgo en los inversores

en startups, ya sean fondos de VC o business angels.

Como se ha explicado mas arriba, entre los rasgos distintivos de las inversiones en
startups se encuentran la falta de informacion publica y la incertidumbre sobre el futuro
(ausencia de datos histéricos). Esta limitacion de la informacion ha llevado a algunos a
decir que los emprendedores no se enfrentan al riesgo sino a la incertidumbre, con base
en la idea de que el riesgo es cuantificable en atencion a determinados datos disponibles,
mientras que la incertidumbre no se puede cuantificar por la ausencia de dichos datos

(Schendel, 2007).

Esta incertidumbre sobre el futuro de las startups hace que el nimero de variables
inciertas que el inversor deba estimar sea también mas elevado. Como consecuencia, las

inversiones de los fondos de VC y business angels dependen en mayor medida de
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estimaciones subjetivas que de informacion contrastable, aumentando la propension al

sesgo de exceso de confianza.

Ademas, como se ha mencionado mas arriba, el exceso de confianza puede mitigarse con
la obtencion de nueva informacion que permita al inversor adaptar la probabilidad
esperada a la realidad. Por tanto, la ausencia de informacion propia de la inversion en
startups y la ausencia o retraso del feedback de las estimaciones puede dificultar la
superacion del exceso de confianza. Por ejemplo, las agencias de meteorologia se
benefician de un feedback instantaneo al poder observar la situacion meteoroldgica en
cada momento, dando lugar a una “calibracion perfecta” (Skala, 2008). Sin embargo, las
inversiones en startups suelen seguir estrategias a largo plazo, en las que no se sabe el
retorno hasta el momento en el que se vende la participacion en la compaiiia (iliquidez),

por lo que no reciben ese feedback sobre la exactitud de sus estimaciones.

b. Aversidn a las pérdidas.

El otro sesgo objeto de este trabajo es el de aversion a las pérdidas. Para conviene antes
advertir sobre una diferencia importante entre dos conceptos que se suelen confundir:
aversion al riesgo y aversion a las pérdidas. Mientras que la aversion al riesgo es esa
actitud natural por la que los inversores exigen una rentabilidad adicional para asumir un
mayor riesgo, la aversion a las pérdidas es un sesgo conductual por el que los inversores
valoran mas la evitacion de una pérdida que el logro de una ganancia de la misma

magnitud.

De las diferentes teorias que han tratado de explicar el comportamiento de los inversores
ante inversiones arriesgadas destaca la teoria de la utilidad, que expresa el valor esperado
de una determinada inversion para un inversor en funcion de un coeficiente constante que
refleja el trade-off entre rentabilidad y riesgo: el coeficiente de aversion al riesgo (Elton,

Gruber, Brown, & Goetzmann, 2014).

En base a esta teoria, la utilidad de todo inversor podra expresarse (tedricamente) de la

siguiente forma (CFA Institute, 2025):
1
U=E() - EAUZ

En dicha expresion, U representa la utilidad del inversor, para una inversion con un

retorno esperado de E(r) y una varianza los retornos (riesgo) de o2, donde A es el
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coeficiente de aversion al riesgo del inversor y se materializa en la concavidad de funcion
de la utilidad (Kahneman & Tversky, 1979). Asi, los inversores, en funcion de su actitud
conforme al riesgo (risk-averse, risk-neutral, risk-seeking), exhibirdn unas curvas de

utilidad como las de la siguiente imagen:

Figura 2: Curvas de utilidad en funcion de aversion al riesgo.

u(w) .

1= Risk-seeking
2= Risk-neutral
3 = Risk-averse

Fuente: Guidolin (2016)

Los inversores aversos al riesgo (risk averse) prefieren la opcion con menor riesgo para
una determinada rentabilidad esperada. Su coeficiente de aversion al riesgo es positivo y
por lo tanto su curva de utilidad es concava. Por el contrario, los inversores risk-seeking
prefieren la opcidon con mayor riesgo, con un coeficiente de aversion al riesgo negativo y
una curva de utilidad convexa. A los inversores risk-neutral les es indiferente el riesgo;

solo les preocupa la rentabilidad. Su curva de utilidad es una linea recta.

No obstante, esta teoria, si bien dificil de rechazar, ha sido criticada por ser demasiado
general; de ahi la dificultad para rechazarla (Murray, 1991). Por ello, se han planteado
diferentes matices adiciones a la teoria de la utilidad inicial, para tratar de ir mas alla de
una simple transaccion entre el riesgo y la rentabilidad al explicar el comportamiento de
los inversores. Una de estas adiciones consiste en otorgar un mayor peso a la pérdida de
utilidad por las pérdidas que a la mayor utilidad por las ganancias (Corner & Mayes,
1983). Esto no es otra cosa que incorporar a la teoria de la utilidad el sesgo de aversion a

las pérdidas que tienen los inversores.
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Este sesgo es aquella preferencia de los inversores por evitar una determinada pérdida
frente a lograr una ganancia de la misma magnitud. Dicho de otra forma, la valoracion de
recibir un determinado bien es mucho menor que la de perderlo (Thaler, 1980), en

términos absolutos.

Para una mayor comprension, consideremos los dos siguientes escenarios (Kaplan, Inc.,

2024):

1. Escenario 1: después de haber recibido $10, elegir entre:
a) Recibir otros 85 con toda seguridad.

b) Lanzar una moneda y recibir $10 si sale cara, o nada si sale cruz.

2. Escenario 2: después de haber recibido $20, elegir entre:
a) Perder 85 con toda seguridad.

b) Lanzar una moneda y no perder nada si sale cara, o perder $10 si sale cruz.

Como explica Kaplan, Inc. (2024), en el Escenario 1, la mayoria de las personas elegirian
la opciodn a), asegurandose una ganancia de $5. Sin embargo, en el Escenario 2, la mayoria
elegirian la opcion b), estando dispuestos a asumir el riesgo de perder $10, para evitar una

pérdida garantizada de $5.

Esta aversion a las pérdidas, aplicada a las decisiones de inversion, refleja una actitud
distinta de los inversores ante las pérdidas y ante las ganancias: aversion al riesgo para
las ganancias y busqueda del riesgo para evitar las pérdidas. Kahneman y Tversky (1979)

han denominado este fenomeno como “efecto reflejo”.

En relacion con esto, la principal aportacion de estos autores es la “Teoria de las
Perspectivas”, consistente en la idea de que la percepcion de utilidad de los inversores se
basa en desviaciones positivas (ganancias) o negativas (pérdidas) tomando como punto
de referencia su nivel de riqueza inicial. Si afadimos este matiz a la teoria de la utilidad

explicada mas arriba, llegamos a una doble conclusion sobre la curva de utilidad:

- Lacurva es concava y con menor pendiente para las ganancias (risk-averse).

- La curva es convexa y con mayor pendiente para las pérdidas (risk-seeking).
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Figura 3: Representacion grafica de la “Teoria de las Perspectivas”.
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Fuente: Kiihberger (2023)

Una vez explicada la tradicional teoria de la utilidad y como el sesgo de aversion a las
pérdidas modifica el valor percibido por los inversores ante diferentes escenarios de
inversion, veamos cdmo se hace presente este sesgo concretamente en las inversiones en

startups.

Uno de los principales factores que intensifican este sesgo en los inversores de VC y
business angels, al igual que en el caso del exceso de confianza, es la incertidumbre sobre
el futuro de las startups. Como se ha mencionado, una de las manifestaciones de este
sesgo es la tendencia de los inversores a asumir un mayor riesgo cuando sus posiciones
estan en peligro de ocasionar pérdidas, para evitar que estas se materialicen. Dado que la
mayoria de estas compaiias terminan fracasando, es razonable intuir que las situaciones
en las que los inversores de startups manifiestan aversion a las pérdidas y asumen riesgos

elevados para evitarlas son muy frecuentes.

Mas adelante, trataremos de comprobar esta intuicion en relacion con la presencia del
sesgo de aversion a las pérdidas en inversores de startups, asi como la relacion entre dicho

sesgo y el estado de la economia.

2.4 Impacto del entorno econémico en las decisiones de inversion en
startups.

a. Ciclo econdmico vy decisiones de inversion.

El proceso de investigacion y analisis mediante el cual los inversores llegan a formarse

una opinién sobre una potencial inversion suele incorporar dos enfoques diferentes: por
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un lado, un analisis fundamental de la empresa (bottom-up), que consiste en determinar
su situacion financiera, la viabilidad de su negocio y su posicion competitiva en el
mercado y, por otro lado, un analisis del entorno econémico y de como este puede afectar

al crecimiento futuro de la compaiiia (fop-down).

En esta parte del trabajo nos vamos a centrar en este segundo enfoque; como puede la
situacion macroeconOdmica alterar las decisiones de inversion que se hubiesen tomado en
base a un analisis puramente fundamental. Por muy bueno que sea un negocio, este no es
inmune al ciclo econdémico: necesita financiacion para llevar a cabo su actividad (factor
intimamente relacionado con el ciclo) y sus ingresos dependen de la demanda por sus
productos o servicios, que también fluctua inevitablemente a lo largo del ciclo. Algunos
tipos de inversiones, como los fondos de VC, se presentan como inmunes a estas

fluctuaciones, aunque mas adelante veremos que la realidad es méas compleja.

Segun Mitchell (1927), los ciclos econdomicos se caracterizan por fluctuaciones en la
actividad econdémica de aquellos paises que dependen en gran medida de la actividad
empresarial. Estos ciclos se componen de periodos de expansion, seguidos por fases de
recesion y contraccion. Posteriormente, la actividad se comienza a recuperar, reiniciando

el ciclo de expansion.

Figura 4: Fases del ciclo econdmico.

Peak

Real GDP

Contraction Expansion

Trough

Time
Fuente: Wolla (2023)

Si bien los ciclos econdomicos siguen este patron general de expansion y contraccion, su
impacto en las inversiones no es homogéneo a lo largo de todas sus fases. Normalmente,

las inversiones realizadas al principio de una expansion (justo después de una crisis)
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ofrecen mejores resultados que las realizadas mas avanzado el periodo de crecimiento

(mads cercanas a la préxima crisis).

El impacto macroecondmico en la actividad de las compaiiias se puede explicar de forma

breve en atencidn a una serie de variables macroeconémicas (CFA Institute, 2025):

- Niveles de actividad: reflejan el estado tanto de las empresas como de los
consumidores. En las fases de crecimiento econdmico estos niveles se
incrementan, reflejando un aumento en la produccién empresarial.

- Empleo: al empezar la fase de crecimiento (post-crisis), los niveles de desempleo
se mantienen estables ya que las empresas ajustan sus niveles de productividad.
Sin embargo, mas avanzada la fase de expansion, para hacer frente a la demanda,
las compaifiias incrementan su contratacion. La reduccion del desempleo estimula
el consumo y potencia los ingresos de las compaiias.

- Inflacion: con un efecto retardado, los precios se incrementan durante la fase de
expansion, hasta la siguiente recesion. El efecto en las compatfiias depende mucho
de la industria, en funcion de la naturaleza de sus costes y la capacidad para

repercutir las subidas de precios a los consumidores.

b. Ciclo econdémico e inversion en startups.

Viendo el impacto que estas variables macroeconomicas tienen en la actividad
empresarial en general, cabe preguntarse como afectan las circunstancias econdémicas a
las startups. La idea que aqui se va a desarrollar es que las startups no son inmunes al
ciclo econdmico, a pesar de los argumentos de los fondos de VC que destacan la baja

correlacion de estas inversiones con los mercados cotizados y el ciclo econdmico.

Aunque, como el resto de las empresas, las startups también se ven afectadas por los
factores de actividad, empleo e inflacion, su vulnerabilidad al ciclo es atin mayor por la
dependencia que tienen de la financiacién externa. Los inversores muestran un
comportamiento ciclico, influenciados por indicadores macroecondmicos como los
diferenciales de crédito o las tasas impositivas. Este comportamiento impacta en la
disponibilidad de financiacion disponible para las startups, un factor de vital importancia
para su crecimiento. Asi, la ciclicidad en los flujos de inversion afecta directamente a la
actividad emprendedora, haciendo que las startups se enfrenten a mayores dificultades

durante las recesiones.
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En relacion con el comportamiento de los inversores, Kaplan y Schoar (2005) han
demostrado la ciclicidad en los flujos hacia los fondos de VC, que aumentan
considerablemente durante las expansiones y hacen lo contrario durante las recesiones.
En efecto, en funcion de la fase del ciclo, el apetito de los inversores por depositar su
capital en las startups varia considerablemente. En la fase de expansion, los inversores
quieren aprovechar el buen momentum empresarial para invertir en buenas compaiias,
por lo que los niveles de inversion son muy elevados y, como consecuencia, las
valoraciones de las startups suben de forma significativa. Sin embargo, durante las
recesiones los resultados de las startups sufren y los inversores reducen sus flujos de

inversion, cayendo asi las valoraciones de estas compaiiias.

Podriamos pensar que las bajas valoraciones durante las recesiones suponen una
oportunidad para que los inversores entren en las startups a precios atractivos que
potencien sus rentabilidades a largo plazo. Sin embargo, se han encontrado evidencias
consistentes a lo largo de las recesiones historicas que demuestran que esto no sucede.
Durante estos periodos, el nimero y el tamafio de las inversiones en startups se reduce
considerablemente, poniendo en duda el argumento de la baja correlacion con el ciclo que

utilizan los fondos de VC (Howell, Lerner, Nanda, & Townsend, 2020).

Cabe destacar que, como bien destacan estos autores, la reaccion a las recesiones no se
observa del mismo modo en todos los tipos de inversores en startups. Aquellos que
invierten en compafias en sus fases mas tempranas (early-stage) son mucho mas
sensibles que aquellos inversores que invierten en startups con algo mas de madurez
(later-stage). En los dos meses siguientes al inicio de la crisis del COVID-19 (4 de marzo
de 2020), el nimero de deals semanales de VC early-stage se desplomo6 un 38%, mientras

que el dato de /ater-stage se mantuvo mucho mas estable.

Entendiendo que los inversores en startups se comportan de forma ciclica, cabe
preguntarse qué factores concretos son los causantes de esta conducta. Ademas de las
principales variables economicas explicadas anteriormente, Berre (2022) sefiala la
importancia de los diferenciales de crédito y las tasas impositivas, en particular las
diferencias entre estas variables en el pais donde se realiza la inversion y el pais de origen

del inversor.

En relacion con los diferenciales de crédito, “los inversores buscan mercados mas

seguros”. Por tanto, en momentos de estrés econdmico, cuando los diferenciales de

21



crédito se amplian, la financiacion disponible para las startups es menor, ya que los
inversores prefieren invertir en mercados con diferenciales de crédito mas estrechos,
donde la situacién econdmica es mas estable. En cuanto a los impuestos, mientras que los
inversores pueden tener inversiones el extranjero, sus obligaciones fiscales se mantienen
en su propio pais. En consecuencia, unas tasas impositivas elevadas en el pais del inversor
pueden tener un impacto negativo en la financiacion disponible para las empresas a nivel

global.

En cualquier caso, la inversion en startups se reduce considerablemente en momentos de
recesion. Dado que las startups dependen en gran medida de la financiacion externa, la
tendencia de los inversores a aumentar sus inversiones en periodos de expansion y a
reducirlas en tiempos de crisis tiene un impacto directo y evidente en la actividad
emprendedora. Como expone Berre (2022), “las valoraciones de las startups pueden estar
impulsadas por la disponibilidad de financiacion presente en los mercados de venture

capital y startups”.

En este contexto, los emprendedores prefieren crear sus companias durante las fases de
crecimiento econdmico y no durante las recesiones. Rampini (2003) explica esto desde el
punto de vista de los emprendedores, que ven la inversion de los fondos de VC y business
angels como una forma de compartir el riesgo idiosincratico de su proyecto con inversores

externos.

Si bien es inevitable que la actividad econdmica fluctiie y atraviese diferentes fases a lo
largo del tiempo, afectando asi a la actividad de las compaiiias, especialmente a las
startups por su dependencia de la financiacion externa, lo que tratamos de investigar en
el presente trabajo es si el crecimiento o la contraccion de la economia tienden a
amplificar los sesgos conductuales de exceso de confianza y aversion a las pérdidas. En
concreto, se analizara el exceso de confianza durante las fases expansion del ciclo y la

aversion a las pérdidas durante las fases de recesion.

3. INVESTIGACION.
3.1 Hipatesis y objetivo.
Como se ha mencionado en la introduccién, la hipdtesis que tratamos de comprobar en
este trabajo es doble. Por un lado, que en momentos de crecimiento econdémico los
inversores muestran excesiva confianza a la hora de tomar las decisiones, mientras que,

en épocas de recesion, el sesgo que se acentua es el de aversion a las pérdidas.
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Una vez que hemos hecho una revision de lo que otros han dicho sobre estos sesgos y su
relacioén con los inversores en startups y el ciclo econdmico, procedemos ahora a hacer
una comprobacion empirica de nuestras hipotesis. Para ello se ha elaborado una encuesta
dirigida a inversores en startups, para tratar de apreciar en ellos la presencia de estos

sesgos en distintos periodos, con condiciones econdmicas diferentes.

3.2 Seleccion de los periodos histéricos a analizar.

Antes de la elaboracion de la encuesta, dado que queremos estudiar el comportamiento
de los inversores en periodos con unas caracteristicas particulares, debemos establecer
qué periodos histéricos queremos analizar. En concreto, habra que seleccionar un periodo

de expansion y otro de recesion.

En relaciéon con la recesion, la definicion mas comun es la de recesion técnica que se
refiere a periodos en los que haya habido al menos dos trimestres consecutivos de
crecimiento negativo del PIB real (Mazurek, 2012). En los ultimos 20 afios ha habido dos

recesiones técnicas, correspondientes a la crisis financiera de 2008 y al COVID-19.

El siguiente grafico representa el Indice del Indicador de Recesion basado en el PIB. Este
indice estima la probabilidad de que la economia de EE. UU. estuviera en recesion en un
trimestre determinado, basandose en diferencias matematicas entre recesiones Yy
expansiones. Se calcula trimestralmente con datos de PIB disponibles en ese momento y
sefala con alta fiabilidad una recesion si supera el 67% y su fin si cae por debajo del 33%.

Las zonas sombreadas representan las épocas en las que ha habido recesion.

Figura 5: Indice del Indicador de Recesion basado en el PIB.

125

100
I

75

. |

25

; LA

-25

1970 1980 1990 2000 2010 2020

Fuente: Hamilton (s.f.)

23



Al elegir entre alguno de los periodos de recesion recientes (2008 y 2020), ambos plantean
un problema. Por un lado, la recesion de 2008 ocurri6 hace ya 17 anos, por lo que muchos
de los inversores que respondan a la encuesta probablemente no lo fuesen entonces. Por
otro lado, la recesion de 2020 durd tan solo tres meses, lo que hace complicado que los
inversores puedan recordar su actitud en un periodo de tiempo tan acotado. Sin embargo,
si bien es cierto que en 2020 solo hubo tres meses de recesion técnica tal y como la hemos
definido, el impacto del COVID-19 en la economia y en las empresas fue mas duradero,

extendiéndose durante la mayor parte de ese afio.

Otro indicador que podemos utilizar para seleccionar nuestro periodo de estrés economico
son los diferenciales de crédito, ya que, al reflejar la prima de riesgo exigida por los
inversores para invertir en crédito privado en relacion con los activos libres de riesgo, son
un indicador clave del sentimiento del mercado y de la percepcion de estabilidad

econdmica.

Figura 6: Indice de Bank of America de Diferenciales de Crédito Americano High Yield.
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Fuente: Ice Data Indices, LLC. (s.f.)

La linea roja representa el nivel medio de los diferenciales de crédito en el periodo
representado en el grafico (2017-2025). Como se puede observar, los diferenciales de
crédito estuvieron por encima del promedio durante la mayor parte de 2020, por lo que
podemos establecer este afilo como un periodo de estrés econdmico para el andlisis que

queremos llevar a cabo.

A efectos de seleccionar un periodo de crecimiento econdmico, conviene que este esté lo
mas cercano posible a 2020 (periodo de contraccion econdmica seleccionado), para evitar

que otras variables influyan en el comportamiento de los inversores. En la Figura 6 se
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puede observar como durante 2021, los diferenciales de crédito cayeron por debajo del
promedio. En efecto, en este periodo la actividad econdmica se expandid, recuperandose
de la crisis vivida en 2020. Podemos elegir el afio 2021 entonces como el periodo de

expansion a analizar en nuestra encuesta.

3.3 Indicadores de los sesgos conductuales.

Uno de los principales problemas con los que se tienen que enfrentar los autores que tratan
temas de behavioral finance es el caracter subjetivo del objeto de estudio. Los sesgos
conductuales son tendencias en el comportamiento de las personas para cuya medicion
no existe un método objetivo y consensuado. Por ello, los investigadores han recurrido a
indicadores basados en diferentes manifestaciones de las limitaciones cognitivas de los
inversores, para tratar de evaluar de manera practica sus comportamientos (Gorzon,

Bormann, & von Nitzsch, 2024).

En nuestro anélisis, debemos de establecer una serie de indicadores para cada uno de los
sesgos que queremos analizar, lo que nos permitird orientar las preguntas de la encuesta
para medir estos indicadores. Para determinar los indicadores de los sesgos, debemos
atender a sus manifestaciones principales; entender las consecuencias que cada uno de

estos sesgos tiene en la practica, segin el comportamiento observable de los inversores.

En primer lugar, el exceso de confianza suele traducirse en carteras poco diversificadas,
una subestimacion del riesgo de las inversiones y una sobreestimacion de las
rentabilidades esperadas. Por su parte, la aversion a las pérdidas suele hacer que los
inversores operen con demasiada frecuencia para liquidar operaciones y obtener pequefias
ganancias, mientras que las operaciones en las que se prevean pérdidas se suelen aguantar
en cartera mas de la cuenta, con la intencion de evitar que las pérdidas se materialicen

(Kaplan, Inc., 2024).

Con estas manifestaciones como base, se han establecido indicadores especificos para
identificar la presencia de cada sesgo. Por ejemplo, en el caso del exceso de confianza,
una manifestacion clave es la subestimacién del riesgo, como hemos visto. Los
indicadores correspondientes pueden ser la frecuencia con la que los inversores consultan

sus decisiones con otros analistas o la proporcion de inversiones en etapas mas tempranas

de lo habitual.

De esta manera, los indicadores se convierten en hechos medibles que nos permiten ver

hasta qué punto el inversor estd subestimando el riesgo (manifestacion) y, por tanto,
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exhibiendo exceso de confianza (sesgo). En el siguiente apartado se explica en detalle el
procedimiento seguido con el resto de las manifestaciones y sesgos para la elaboracion

del experimento.

3.4 Experimento.

a. Planteamiento.

Para determinar si el ciclo econémico influye en los sesgos que estamos analizando, se
llevara a cabo un andlisis de regresion con la herramienta Gretl, que nos permitira
determinar la relacion que existe entre el momento del ciclo y la presencia de cada sesgo.
En concreto, deberemos construir dos modelos de regresion lineal: un modelo para ver la
relacion que existe entre las expansiones econdmicas y el exceso de confianza, y otro para

las recesiones y la aversion a las pérdidas.

Para ello, lo primero es definir las variables dependiente e independiente de nuestro
estudio, para poder después conseguir una muestra de estas variables. Dado que lo que
queremos analizar es como impacta el ciclo economico en los sesgos, las variables
independientes (explicativas) deberan ser las relativas al ciclo y las dependientes
(explicadas) las relativas a los sesgos. De esta forma, nuestros modelos adoptaran la

siguiente forma:
Exceso confianza; = By + B, - Ciclo; + ¢;
Aversion pérdidas; = ﬁo' + ﬁll - Ciclo; + &;

En estas expresiones, [y es el punto de interseccion, f5; es el pardmetro de la variable
independiente y ¢&; es el error. En la segunda ecuacion los términos tienen el mismo

significado, pero se les ha anadido el simbolo (") para diferenciar entre ambos modelos.

b. Variables dependiente e independiente.

En ambos modelos, la variable independiente es la que indica el momento del ciclo
economico (“Ciclo”). Esta variable se ha configurado como una variable dummie, que
toma el valor de 1 en los periodos de expansion y 0 en los periodos de recesion. Por otro
lado, las variables dependientes de ambos modelos miden la presencia de los sesgos
conductuales (en el primer modelo se mide el exceso de confianza y en el segundo la

aversion a las pérdidas).
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El tratamiento de las variables dependientes es mas complejo que el explicado para la
variable independiente, dada la complejidad que supone medir un sesgo conductual, como

hemos explicado. Para ello hemos establecido los siguientes indicadores:

Figura 7: Indicadores de los sesgos de exceso de confianza y aversion a las pérdidas.

SESGO INDICADOR

1.- Nivel de diversificacién de la cartera

) 2.- Inversion en fases mas tempranas de lo habitual
Exceso de confianza

3.- Consulta de opiniones de otros expertos

4.- Grado de confianza en las propias decisiones

5.- Frecuencia de liquidacion de posiciones con pequefias

Aversion a las pérdidas ganancias

6.- Frecuencia de liquidacion de posiciones con pérdidas

Para la cuantificacion de estos indicadores, se ha establecido una escala numérica con
valores del 1 al 5. Un valor proximo al 5 indica una fuerte presencia del sesgo en un
individuo determinado, mientras que un valor cercano al 1 indica una minima

manifestacion del sesgo correspondiente.

c¢. Medicion de las variables: encuesta a inversores.

Una vez definidas las variables a analizar y su tratamiento, debemos proceder a su
medicion. Para ello se ha disefiado una encuesta dirigida a inversores en startups. Cada
pregunta de la encuesta esta formulada para medir uno de los indicadores explicados mas
arriba, de forma que podamos evaluar el comportamiento de los individuos de la muestra
en base a dichos indicadores. Las preguntas admiten respuestas en una escala del 1-5,
reflejando el grado de intensidad con el que los sesgos estan presentes en cada uno de los

participantes.

Para cada uno de los indicadores explicados mas arriba se han formulado dos preguntas
iguales, pero en contextos temporales distintos. De esta forma, se mide cada indicador en
un periodo de expansion y se compara con el valor correspondiente en un periodo de

recesion, y viceversa.

A continuacion, estan enumeradas las preguntas (cada una de ellas formulada en un

contexto de expansion y en uno de recesion). Las preguntas enfocadas en un periodo de
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recesion empiezan con la frase: “Durante el ario 2020, en comparacion con el ano
2021...”, mientras que las preguntas que abordan periodos de expansiéon comienzan con:
“Durante el ario 2021, en comparacion con el ario 2020...”. Las preguntas de la encuesta

son las siguientes:

—

. (...) (coémo de concentrada consideras que estuvo tu cartera de startups?

[\

. (...) ¢qué proporcion de tus inversiones se destind a startups en fases mas
tempranas de lo habitual?
3. (...) (con qué frecuencia consultabas con otros analistas antes de tomar las
decisiones de inversion?
4. (...) ;como de seguro estabas de que tus inversiones iban a generar buenos
retornos?
5. (...) (con qué frecuencia vendiste participaciones obteniendo ganancias por

debajo de lo esperado?

o)

. (...) (con qué frecuencia vendiste participaciones en pérdidas?

Cabe destacar que la numeracion de estas preguntas coincide con la de los indicadores de

la Figura 7.

La encuesta se ha compartido a través de LinkedIn con diferentes fondos de VC, con la
intencion de conseguir una muestra representativa para el estudio. Sin embargo, una de
las mayores dificultades del proceso ha sido la limitada accesibilidad a inversores en
startups, debido al tamafio reducido de este grupo. En total, se han recopilado 46
observaciones, correspondientes al comportamiento de 23 inversores, durante periodos
de expansion y de recesion. Mas adelante, cuando se comenten las conclusiones del
estudio, se abordardn las limitaciones que esto implica al extrapolar los resultados de

nuestro estudio a la poblacion general.

d. Tratamiento de los datos en Gretl.

Una vez que tenemos las respuestas de la muestra, podemos insertar los datos en la
herramienta Gretl para llevar a cabo el andlisis de regresion. Cabe recordar que cada uno
de los modelos que queremos construir tiene tan solo una variable independiente y una
variable dependiente. Sin embargo, como se ha explicado, cada sesgo tiene varios
indicadores, detectados por Gretl como variables distintas, como se puede observar en la

Figura 8 (“Excesoconfianzal”, “Excesoconfianza2”, “Excesoconfianza3” ...).
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Para juntar los cuatro indicadores de exceso de confianza en una sola variable y hacer lo

mismo con la aversion a las pérdidas, se han creado dos nuevas variables

(“exceso_confianza” y “aversion perdidas”), calculando el promedio de los indicadores

correspondientes (variables 9 y 10 de la Figura 8):

Figura 8: Carga de datos en Gretl.

gretl

Archive Herramientas Datos

Resultados encuesta.csv *
D= Nombre de variable
const

Respuesta

Ciclo
Excesoconfianzal
Excesoconfianzal
Excesoconfianza3
Excesoconfianzad
Aversionperdidas]
Aversionperdidas?
exceso_confianza
aversion_perdidas

W 00~ O W BN = O

—
(=]

Ver Anadir

Etiqueta descriptiva

Muestra

Variable Modelo

Ayuda

(Excesoconfianzal+Excesoconfianza2+Excesoconfianza3+Excesoconfianzad)/4

(Aversionperdidas1+Aversionperdidas2)/2

Con estas variables se han elaborado los dos modelos de regresion descritos

anteriormente, en base al criterio de minimos cuadrados ordinarios, con los siguientes

resultados:

Figura 9: Modelo de regresion lineal; variable dependiente: exceso de confianza.

Modelo 1: MCO,

usando las observaciones 1-46

Variable dependiente: exceso_confianza

valor p

coeficiente
const 2.61957
Ciclo 1.06522
Media de la wvble. dep.
Suma de cuad. residuos

R-cuadrado

F(l, 44)
Log-verosimilitud
Criterio de Schwarz

Desv. tipica Estadistico t
0.100078 26.18
0.141532 7.526

3.152174 D.T. de la vble. dep.
10.13587 D.T. de la regresion
0.562822 R-cuadrado corregido
56.64558 Valor p (de F)
-30.48227 Criterio de Akaike
68.62183 Crit. de Hannan-Quinn
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1.84e-028
1.95e-09 **=
0.717786
0.479959
0.55288
1.95e-09
64.96455
66.33459



Figura 10: Modelo de regresion lineal; variable dependiente: aversion a las pérdidas.

Modelo 2: MCO, usando las observaciones 1-46
Variable dependiente: aversion perdidas

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

const 3.76087 0.136077 27.64 1.92e-029 *x*

Ciclo -0.586957 0.152442 -3.050 0.003¢% allale
Media de la wvble. dep. 3.467391 D.T. de la vble. dep. 0.710260
Suma de cuad. residuos 18.735%13 D.T. de la regresion 0.652602
R-cuadrado 0.174527 R-cuadrado corregido 0.1557¢66
F(l, 44) 9.302784 Valor p (de F) 0.0038¢67
Log-verosimilitud -44.61654 Criterio de Akaike 93.23308
Criterio de Schwarz 96.89036 Crit. de Hannan-Quinn 94.60312

e. Resultados y conclusiones del experimento.

Comentemos primero los resultados del modelo de exceso de confianza. Antes de nada,
debemos valorar el nivel de significacion de la variable del ciclo en relacion con el exceso
de confianza. Con un p-valor de practicamente cero, la variable del ciclo es
estadisticamente significativa con un nivel de confianza practicamente absoluto. Esto
quiere decir que el impacto que el ciclo econémico tiene en el exceso de confianza que

manifiestan los inversores es estadisticamente relevante y no fruto del azar.

En segundo lugar, también es importante interpretar el signo del coeficiente de la variable
del ciclo (5;=1,06522). Al ser positivo, esto implica que cuando la variable del ciclo toma
el valor 1 (expansion), el exceso de confianza tiende a incrementarse en esa cantidad

(tomando como referencia nuestra escala del 1 al 5).

Finalmente, también es importante mencionar el valor del R? (R-cuadrado en Gretl). En
el modelo del exceso de confianza, el R? es igual a 0,5628. Esto implica que el nivel de
exceso de confianza que muestran los inversores esta explicado en un 56,28% por
fluctuaciones en el ciclo. Por tanto, si bien el momento econdmico es una variable clave
para determinar la presencia del sesgo de exceso de confianza, hay otras variables que

contribuyen a la aparicion de dicho sesgo que no estan presentes en nuestro modelo.

Analicemos ahora el segundo modelo, relativo a la aversion a las pérdidas. En relacion
con el p-valor de la variable del ciclo, este es 0,0039. Al igual que en el caso del modelo
del exceso de confianza, este p-valor implica una relacion significativa entre el ciclo

econdmico y el sesgo de aversion a las pérdidas; mas alla del azar.
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En cuanto a la interpretacion del parametro de la variable del ciclo, este toma un valor

negativo (,81' = —0,586957). Lo que esto refleja es una tendencia de los inversores a
manifestar el sesgo de aversion a las pérdidas en mayor medida durante las recesiones, en
comparacion con los periodos de expansion. De esta forma, cuando la variable del ciclo
tome el valor de 1 (expansion), este parametro negativo hard que la estimacion del nivel
de aversion a las pérdidas sea menor que en los contextos de recesion (cuando la variable

independiente tome el valor de 0).

Por tltimo, el R? de este modelo es 0,1745. Esto quiere decir que las fluctuaciones del
ciclo explican en un 17,45% las variaciones en la apreciacion del sesgo de aversion a las
pérdidas. Como se puede ver, este valor es menor que el del modelo de exceso de
confianza. Por tanto, si bien el ciclo econémico impacta significativamente en la
tendencia de los inversores a manifestar ambos sesgos, los distintos momentos del ciclo

explican el exceso de confianza en mayor medida que la aversion a las pérdidas.

En definitiva, los resultados del estudio respaldan nuestra hipotesis inicial de que el ciclo
economico influye en la manifestacion de los sesgos de exceso de confianza y aversion a
las pérdidas en los inversores en startups. Durante las expansiones econdmicas, el exceso
de confianza tiende a aumentar significativamente, mientras que en recesiones se observa
una mayor tendencia de los inversores a manifestar aversion a las pérdidas. No obstante,
la relacion entre el ciclo econdmico y el exceso de confianza parece ser mas fuerte que
con la aversion a las pérdidas, como sugiere el mayor coeficiente de determinacion (R?)

en el primer modelo.

f. Limitaciones del experimento.

Si bien hemos sido capaces de comprobar nuestra hipotesis inicial con un elevado nivel
de confianza, nuestro experimento tiene ciertas limitaciones procedimentales que se
deben tener en cuenta al generalizar sobre estas conclusiones y trasladarlas a la poblacién

general.

El primero y mas relevante es el pequeio tamafio de la muestra. Dada que la poblacion
que estamos analizando (inversores en startups) es de un tamafio muy reducido, ha sido
complicado conseguir inversores que participen en la encuesta elaborada. Como se ha
comentado, se ha realizado el analisis en base a 46 observaciones, correspondientes al
comportamiento de 23 inversores en periodos de recesion y de expansion. El pequenio

tamafio de la muestra eleva la probabilidad de que esta no sea representativa de la
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poblacion y de que, en consecuencia, se cometan errores al tratar de extrapolar los

resultados de nuestro experimento al conjunto de los inversores en startups.

En segundo lugar, hay una limitacién inherente a la dificultad que supone cuantificar
realidades abstractas como son los sesgos conductuales. En nuestro analisis hemos
medido el sesgo de exceso de confianza en atencion a cuatro indicadores, mientras que la
aversion a las pérdidas se ha medido en base a dos indicadores. Naturalmente, parece
razonable pensar que estos sesgos tienen manifestaciones mas alla de las que nosotros

hemos tenido en cuenta con nuestros indicadores.

Por ultimo, también en relacion con la medicion de los sesgos, hay un factor
procedimental que debemos cuestionar. Una vez recopilados los datos de la encuesta, se
crearon las variables de los sesgos calculando una media aritmética (no ponderada) de
todos los indicadores de cada sesgo. De esta forma, hemos asignado a cada indicador el
mismo peso para determinar la presencia de un determinado sesgo. Si bien es cierto que
el objeto de este trabajo no es disefiar un método para la medicion de los sesgos
conductuales, es evidente que algunos indicadores explican en mayor medida la
manifestacion de un sesgo que otros. Por ejemplo, es posible que el nivel de
diversificacion de una cartera sea mas importante para explicar el exceso de confianza
que la frecuencia con la que se consultan las decisiones con otros expertos. Posiblemente,
hubiese sido mas adecuado el uso de una media ponderada, cuyo calculo excede del objeto

de este trabajo.

4. CONCLUSION.

En este trabajo se ha profundizado en el estudio de las finanzas conductuales, al analizar
la presencia de dos importantes sesgos en los inversores en startups: el exceso de
confianza y la aversion a las pérdidas. Ademas, se ha explorado la influencia que el ciclo
economico tiene en la manifestacion de estos sesgos. Para ello se ha adoptado un doble
enfoque, combinando una revision de la literatura con un analisis empirico. Los resultados
de nuestro experimento han permitido contrastar de forma empirica las teorias previas
sobre la presencia de estos sesgos en los inversores, y su relaciéon con el entorno

macroeconomico.

Estos resultados han confirmado la hipotesis formulada al principio del trabajo: en los

momentos de expansion tras una crisis, los inversores tienden a mostrar un mayor exceso
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de confianza del habitual, mientras que en épocas de crisis ocurre lo mismo con la

aversion a las pérdidas.

Lo que esto implica es que, como se puede observar en el diagrama de la Figura 1, el
comportamiento de los inversores en startups se ve afectado por estos sesgos, que a su
vez son amplificados por las fluctuaciones del ciclo econdmico. En consecuencia, los
inversores se comportan de forma irracional, tomando decisiones que rompen con la

relacion légica entre riesgo y rentabilidad propuesta por la teoria financiera.

No obstante, como se ha comentado, nuestro experimento tiene ciertas limitaciones
procedimentales. En atencion a estos limites, podemos establecer la direccion que podrian
tomar futuras investigaciones, a fin de profundizar ain mas en los sesgos conductuales

que influyen en el comportamiento de los inversores en startups.

En primer lugar, para abordar la segunda limitacién mencionada en el apartado anterior,
se podria tratar de hacer una medicion mas precisa de los sesgos conductuales mediante
la utilizacidon de un mayor numero de indicadores. Esto requerira de un profundo estudio
del comportamiento de los inversores que ayude a identificar qué otras manifestaciones

se pueden observar de los sesgos de exceso de confianza y aversion a las pérdidas.

Por otro lado, con el objetivo de lograr una mejor medicion de los sesgos, se podria
disefiar un método de ponderacion de los indicadores que asigne un mayor peso a aquellos
que sean mas relevantes en la cuantificacion de estos sesgos. La determinacion del criterio
para la ponderacion supone un dificil reto que también requerird de un estudio del

comportamiento de los inversores y de los factores que influyen en él.

En definitiva, si bien con ciertas limitaciones, las conclusiones de nuestro experimento
confirman nuestra hipdtesis y demuestran la importancia de comprender y controlar los
sesgos conductuales al invertir en startups. Un mejor conocimiento de estos sesgos
permitira a los inversores tomar decisiones mas racionales y alineadas con su capacidad

para asumir riesgos y con la rentabilidad esperada.
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