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RESUMEN:

Este proyecto analiza los posibles motivos por los que los usuarios de una app financiera
no invierten su dinero, permaneciendo en liquidez. A través de un experimento basado en
economia conductual, se aplican nudges como framing de ganancias/pérdidas y normas
sociales donde los participantes deciden si invertir un saldo inicial virtual. El estudio
evaltia como estas palancas influyen en la toma de decisiones financieras, con el objetivo
de disenar productos y mensajes que activen el comportamiento inversor de forma mas
eficaz y accesible.

SUMMARY:

This project analyzes the possible reasons why users of a financial app do not invest their
money, remaining in liquidity. Through an experiment based on behavioral economics,
nudges such as profit/loss framing and social norms are applied where participants decide
whether to invest a virtual starting balance. The study evaluates how these levers
influence financial decision making, with the aim of designing products and messages
that trigger investment behavior in a more effective and accessible way.

Palabras clave: efecto encuadre, aversion al riesgo, aversion a la pérdida, disefio de
incentivos, norma social.

Key words: framing effect, risk aversion, lost aversion, incentive design, social norms
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1. Introduccion

1.1 Planteamiento del problema

El presente estudio se sittia en la interseccion entre la economia conductual y el disefio
de productos financieros digitales, en especial el de la app de imagin, una banca 100%
digital joven. Si bien las nuevas generaciones han nacido en un entorno digital y tienen
acceso inmediato a productos de inversion, se observa un comportamiento generalizado
de inaccion: muchos usuarios de la aplicacion mantienen su dinero en cuentas liquidas
sin rendimiento, lo que genera una pérdida de valor adquisitivo y una desconexion con
los mecanismos tradicionales de acumulacién de capital. Esta situacion plantea un
desafio tanto para el disefio de politicas publicas como para las empresas del sector

financiero que desean activar el comportamiento inversor en este segmento.
1.2 Objetivos

En este contexto, el estudio busca analizar las decisiones de inversion de usuarios cuando
se enfrentan a un entorno experimental que simula una situacion de eleccion financiera
real, con incentivos ligados a resultados. Partimos de la hipotesis de que la arquitectura
de la decision, es decir, la manera en que se presentan las opciones, tiene un papel clave
en el comportamiento observado. Para ello, nos apoyamos en marcos teoéricos de la

economia conductual y utilizamos intervenciones tipo nudge (empujoncitos).

El experimento plantea una serie de pruebas en las que los participantes deben decidir si
invertir o no parte de un saldo virtual inicial. Estas decisiones se presentan bajo diferentes
condiciones experimentales, disenadas para activar sesgos cognitivos identificados por la
economia conductual. Las condiciones incluyen: un encuadre positivo (framing de
ganancias), un encuadre negativo (framing de pérdidas), una intervencion basada en
normas sociales (informar sobre el comportamiento de otros usuarios de la aplicacion)y
un grupo de control sin intervencion conductual. Ademas, todos los participantes reciben

un incentivo base bajo el principio de reciprocidad.



1.3 Importancia del estudio

El objetivo del estudio no es unicamente observar qué grupo invierte mas, sino también
entender qué barreras y motivaciones emergen en el proceso de toma de decision de un
usuario de imagin ante un entorno financiero simple pero incierto. La informacion que se
obtenga permitira evaluar la eficacia de los distintos nudges aplicados, y podra ser
utilizada para optimizar la interfaz y los mensajes de productos financieros dirigidos a
esta poblacion. Con ello, se pretende contribuir tanto al desarrollo académico del campo
como a la mejora practica de las estrategias de activacion financiera en usuarios de la

aplicacion.

El trabajo se estructura en varios apartados: tras esta introduccion, se presenta un marco
tedrico detallado con las palancas conductuales que se estudiaran en el experimento; a
continuacion, se describe la metodologia empleada, y se plantean los posibles resultados
obtenidos. Finalmente, se exponen las conclusiones junto con posibles implicaciones
futuras. La informacion que se obtenga permitird evaluar la eficacia de los distintos
nudges aplicados, y podréa ser utilizada para optimizar la interfaz y los mensajes de
productos financieros dirigidos a esta poblacion. Con ello, se pretende contribuir tanto al
desarrollo académico del campo como a lamejora practica de las estrategias de activacion

financiera en usuarios de la aplicacion.
1.4 Alcance

El presente trabajo se enmarca en el ambito del disefio experimental y de la economia
conductual aplicada a las finanzas digitales. Es importante sefalar que, debido a las
limitaciones de tiempo y recursos en la realizacion de este proyecto, no se ejecuta un
experimento real con usuarios, pero si se plantea un prototipo funcional de aplicacion
movil en el que se disefian de manera completa las pantallas y flujos que constituirian el
experimento. De este modo, se configura un entorno visual y operativo que simula la
experiencia de un usuario real en la app de imagin, permitiendo representar fielmente

como se desplegarian los distintos mensajes conductuales, para poder llevar a cabo el



experimento en un futuro, cuando pueda alinearse a las necesidades de negocio y

capacidad del equipo.

El alcance del proyecto incluye la definicion de la muestra teérica de participantes y la
formulacion de las hipdtesis experimentales a contrastar. Estas hipdtesis se construyen
sobre la base de la literatura en economia conductual y de la evidencia empirica sobre
nudges financieros, incorporando factores clave como el framing en pérdidas y ganancias,
la influencia de las normas sociales y la heterogeneidad individual en alfabetizacion

financiera y aversion al riesgo.

Asimismo, se detallan los métodos de medicion de resultados que serian aplicados en un
escenario de implementacion real, incluyendo el seguimiento de la variable dependiente
principal (cantidad invertida) y el andlisis de las interacciones con las covariables
individuales. El disefio metodoldgico propuesto se articula en torno a un modelo
ANCOVA, que permitiria evaluar el efecto de las palancas conductuales ajustando por

diferencias en las caracteristicas de los participantes.

Finalmente, se plantearan también los proximos pasos para dar continuidad al estudio: la
validacion del prototipo mediante pruebas piloto con usuarios, la recogida de datos
empiricos en un entorno controlado, y la posterior implementacion experimental en
condiciones reales dentro de la aplicacion. Este itinerario busca garantizar que el proyecto
no se limite a un ejercicio tedrico, sino que siente las bases para su futura aplicacion
practicay para la generacion de evidencia robusta sobre la efectividad de los nudges en

contextos de banca digital.



2. Marco teorico

2.1 Contexto:

Este marco tedrico fundamenta las bases conceptuales sobre las que se disefia el
experimento propuesto en este trabajo de fin de posgrado, que esta centrado en la toma
de decisiones financieras en entornos de incertidumbre y riesgo en usuarios digitales, ya
que es el publico de la aplicacion bancaria sobre la que se hard el experimento:

imaginBank.

Daniel Kahneman y Amos Tversky (1979) mostraron que las personas suelen tomar
decisiones influenciadas por heuristicas, sesgos y emociones. Este enfoque ha permitido
explicar por qué los individuos no siempre siguen ldgicas matematicas en la toma de

decisiones, especialmente cuando se enfrentan a situaciones de riesgo o incertidumbre.

Este estudio busca analizar el comportamiento real de los participantes cuando se
enfrentan a este tipo de situaciones, como decisiones de inversion con consecuencias
monetarias. La investigacion se plantea integrando palancas conductuales, para orientar
las decisiones sin limitar la libertad individual, pero aumentando la probabilidad de

adoptar conductas beneficiosas para el propio bienestar financiero a largo plazo.

En concreto, el experimento que se va a medir consiste en medir la reaccioén de los
usuarios bajo diferentes nudges: el framing (encuadre de la informacion) en versiones de

ganancia y pérdida, y la aplicacion de normas sociales.

Este trabajo se enmarca dentro de un experimento econémico con valor inducido, en el
que las decisiones de los participantes tienen consecuencias econdomicas reales. Este
enfoque fue introducido por Vernon Smith (Premio Nobel de Economia 2002), quien
establecio que los incentivos monetarios permiten garantizar la validez de las preferencias
reveladas en un entorno experimental, cumpliendo las condiciones de monotonicidad,
prominencia y dominio. Cada uno de estos pilares aporta solidez teodrica al disefio
experimental y a la posterior interpretacion de los resultados. Asimismo, el experimento
se apoya en el concepto de “arquitectura de decisiones” propuesto por Thaler y Sunstein
(2008), que consiste en disefiar entornos que faciliten al individuo elegir lo mas

beneficioso para si mismo sin restringir su libertad de eleccion. El uso de nudges en la
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interfaz de una app financiera para incentivar la inversion y paliar la inactividad
financiera, se basa plenamente en esta logica: se busca facilitar que los usuarios de la
aplicacion tomen decisiones que les ayuden a gestionar mejor su dinero sin imponer

ninguna obligacion externa.
2.2 Ejes de analisis del experimento:

2.2.1 Framing: el encuadre importa

El framing o encuadre se refiere al modo en que se presenta una informacion,
influenciando la eleccion del individuo incluso cuando el contenido objetivo es el mismo.
Tversky y Kahneman, en Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk (1979),
senalan que “Los portadores de la utilidad no son los estados de riqueza o bienestar, sino
los cambios relativos a un punto de referencia neutro. Ademas, las pérdidas pesan mas
que las ganancias.” (p. 277). Es decir, las personas evaluan las ganancias y las pérdidas
en relacion con un punto de referencia subjetivo, y no en términos absolutos. Ademas,
muestran una mayor sensibilidad a las pérdidas que a las ganancias equivalentes, lo que
explica muchas decisiones aparentemente irracionales, como evitar inversiones
potencialmente rentables por miedo a perder. Esta asimetria emocional se traduce en
comportamientos sistematicos y predecibles, lo que abre la posibilidad de disefiar
intervenciones que orienten de manera mas eficaz la toma de decisiones financieras.
En el contexto financiero, el framing se puede manifestar en la forma de presentar
productos, resultados de inversion o advertencias sobre el riesgo. Los individuos son més
proclives a aceptar un producto si se les presenta como una oportunidad de evitar una
pérdida que si se les ofrece como una posibilidad de obtener una ganancia. En este
experimento, se utilizan versiones alternativas de textos que enfatizan uno u otro
encuadre, con el fin de observar cual tiene mayor poder de influencia en la eleccion de

los participantes.

El framing positivo puede inducir una actitud conservadora cuando se percibe que hay
algo que se puede ganar, mientras que el framing negativo puede fomentar conductas mas
activas o arriesgadas al subrayar lo que se podria perder si no se actua. Este doble efecto

es central para entender las diferencias en el comportamiento de inversion segun el tipo



de nudge aplicado. Asi, el framing no solo presenta datos, sino que construye la

experiencia emocional de la decision.
2.2.2 Aversion al riesgo vs. aversion a la pérdida

La aversion al riesgo describe la preferencia por opciones seguras frente a alternativas
mas inciertas, aunque estas puedan ofrecer mayor valor esperado. Se trata de un concepto
tradicional en economia, no exclusivo de la economia conductual, y ha sido
histéricamente modelizado mediante funciones de utilidad que reflejan la utilidad
marginal decreciente del dinero (Von Neumann & Morgenstern, 1944), donde reflejaban
que en presencia de incertidumbre, la gente elige la opcion que le reporta la mayor utilidad
esperada. Este comportamiento racional esta en la base de muchas decisiones financieras,
como el ahorro conservador, la contratacion de seguros o la preferencia por inversiones

de bajo riesgo.

El experimento de Holt y Laury (2002) se ha convertido en un estandar metodologico
para cuantificar el grado de aversion al riesgo en sujetos, mediante elecciones sucesivas
entre pares de loterias con riesgos crecientes. El punto de inflexion en el que el individuo
cambia de la opcion segura a la riesgosa permite estimar un coeficiente de aversion al
riesgo (). Como destacan los propios autores: “El punto en el que los sujetos cambian
de la loteria segura a la loteria arriesgada proporciona una medida sencilla de la
aversion al riesgo, y el patron de elecciones es consistente con la teoria de la utilidad
esperada con funciones de utilidad concavas ” (Holt & Laury, 2002, p. 1649). Su estudio
mostro, ademas, que los participantes exhibian diferentes niveles de aversion en funcion
del tamafo del incentivo, sentando las bases para futuros disefos experimentales. Este
experimento es el que replicamos en el presente trabajo para medir la aversion al riesgo
de los sujetos y, de este modo, incluir esta variable como control al analizar el efecto de
cada palanca conductual, observando cdmo se modula en funcion del perfil de riesgo

individual.

Pero en el caso de este experimento propuesto, en lugar de replicar el experimento clasico
de Holt y Laury (2002) en su formato completo —que implica multiples decisiones entre
pares de loterias con riesgo creciente— se opto por una version simplificada: se pregunta

directamente en qué punto el participante estaria dispuesto a cambiar de la opcion segura
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a la arriesgada. Esta decision metodoldgica busca reducir la carga cognitiva y evitar
errores por fatiga o falta de comprension, especialmente relevantes en unos usuarios

digitales no experta en finanzas.

Esta simplificacion responde, ademas, a los hallazgos de Hirschauer et al. (2014), quienes
advierten que en los experimentos de Holt y Laury muchas respuestas “inconsistentes’ se
deben precisamente a la complejidad del formato. Eliminar estas respuestas, como hacen
algunos estudios, introduce sesgos sistematicos en la mediay la varianza de la muestra,
afectando la validez externa del analisis. Por tanto, preguntar directamente por el punto
de inflexién permite obtener una medida clara y menos ruidosa de la actitud ante el riesgo,
sin necesidad de filtrar casos por incoherencia ni correr el riesgo de sesgo agregado por

exclusion de datos.

En este experimento, la aversion al riesgo permite entender por qué una proporcion
significativa de participantes podria optar por no invertir su capital virtual, a pesar de las
posibles ganancias. Se ha utilizado este concepto puesto que se observa que, en el
contexto de los usuarios de imaginBank se tiende a priorizar la seguridad percibida de

mantener su dinero en cuentas liquidas antes que asumir riesgos, incluso moderados.

Por otro lado, la aversion a la pérdida se refiere a la tendencia a experimentar mas
intensamente una pérdida que una ganancia del mismo valor. Kahnemany Tversky (1979)
encontraron que el impacto psicologico de perder 100€ es aproximadamente el doble que
el de ganar 100€. En el presente estudio, este sesgo se activa al permitir que el participante
pierda parte del saldo inicial previamente otorgado. Este incentivo inicial genera una
sensacion de propiedad ("endowment effect") por lo que el temor a perderlo funciona

como una palanca conductual efectiva.

Este principio también permite comprender por qué muchas personas no invierten: el
riesgo de perder es psicologicamente mas relevante que la posibilidad de ganar, incluso
si el valor esperado de la ganancia es superior. Los nudges orientados a minimizar la
percepcion de pérdida o a reformular la decision en términos de pérdidas evitables son
estrategias eficaces para contrarrestar este sesgo, y s por eso que es una de las palancas
utilizadas en uno de los grupos del experimento, y por ello se pretende validar también

esta hipotesis de si funciona mejor el framing de pérdidas que el de ganancias.
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2.2.3 Normas sociales y comportamiento imitativo

Las normas sociales influyen poderosamente en la conducta, especialmente cuando los
individuos estan inseguros sobre qué hacer o carecen de experiencia previa, como puede

ser una teoria del exceso de liquidez de los usuarios.

Es por ello que una de las palancas conductuales utilizadas en este proyecto es la norma
social, uno de los principios de influencia descritos por Cialdini (1984). Este principio
establece que las personas tienden a guiar su comportamiento observando lo que hacen
los demas, especialmente en situaciones de incertidumbre. En el caso de la inversion,
donde el miedo al riesgo y la falta de conocimientos o experiencia son comunes entre el
publico de apps financieras, mostrar evidencia de que “otros como ellos ya han
comenzado a invertir” puede llegar a romper la inercia. Con esta palanca, se busca reducir

el sesgo de statu quo activando un sentido de normalidad y pertenencia.

La presente intervencion se apoya en el marco tedrico desarrollado por Cialdini, Reno y
Kallgren (1990), quienes introdujeron la Focus Theory of Normative Conduct. Esta teoria
distingue entre dos tipos de normas sociales: las descriptivas, que informan sobre lo que
la mayoria de las personas hace en una situacién determinada, y las injuntivas, que
reflejan lo que socialmente se aprueba 0 desaprueba.
En el contexto de este trabajo, se parte de la hipotesis de que la percepcion de que “otros
usuarios de la aplicacion no invierten” actiia como una norma descriptiva inhibidora,
generando una forma de inercia colectiva.
Segun Cialdini et al. (1990), para que una norma social tenga un impacto real en la
conducta, debe estar presente en el momento de la toma de decisiones. Por ello, se ha
disefiado una intervencion basada en hacer visible que una proporcion significativa de
usuarios con perfil similar ya ha comenzado a invertir. Este tipo de mensaje tiene como
objetivo modificar la norma descriptiva percibida, reducir la carga cognitiva de la
decisiony fomentar la accion, sin recurrir a incentivos econdmicos directos ni a presiones

normativas explicitas.

Este principio se aplica en el experimento mediante textos y afirmaciones que describen
el comportamiento de otros usuarios de la aplicacion como norma social de referencia,

reforzando el principio de validacion social. Este tipo de mensajes puede tener un gran
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impacto porque activa un mecanismo de conformidad: si muchas personas como yo estan
haciendo algo, probablemente es una decision razonable. Ademas, las normas sociales
pueden ser especialmente poderosas entre usuarios de la aplicacidn, que suelen buscar
validacion y pertenencia al grupo. Aprovechar este sesgo permite presentar la inversion
no solo como una opcién racional, sino como una accién socialmente compartida y

aprobada.
2.3 Principios conductuales utilizados en el disefio del experimento:

2.3.1 Reduccion de la carga cognitiva: uso de la psicologia del color

El uso del color en la toma de decisiones tiene un fuerte componente emocional y
cognitivo. Los colores activan asociaciones implicitas que pueden influir en la rapidez,
seguridad y direccion de una decision. En especial, los colores asociados al codigo
semaforo (rojo, amarillo, verde) han demostrado ser intuitivamente comprendidos por la
mayoria de los usuarios y suelen ser utilizados en contextos de alerta, validacion o

advertencia.

Estudios como los de Kaya y Epps (2004) y Labrecque & Milne (2012) demuestran que
estos colores generan reacciones automaticas anivel emocional y que su uso en contextos
digitales puede guiar decisiones sin necesidad de textos adicionales. En este experimento,
los colores se integran como herramienta de apoyo visual a la decisién financiera. Al
utilizar estos codigos cromaticos, se busca reducir la carga cognitiva del participante,
permitiéndole interpretar con mayor rapidez y menor esfuerzo el valor de las monedas en

el experimento de Holt and Laury, que replicaremos en la prueba 1 del experimento.

Inicialmente, se plantearon colores de medalla, para ayudar a relacionar premio con
material, pero al llegar al cuarto valor (10), resultaba mas confuso que la opcién B,
planteado con colores asociados al semaforo, de mejora peor. Esto se valido con un test

de guerrilla replicado a 20 personas.

(385 200 160 ° 200 160
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2.3.2 Principio de reciprocidad en el disefio de incentivos

El disefio de incentivos es fundamental en la economia experimental y tiene un impacto
directo sobre la calidad de las respuestas y la motivacion del participante. Ofrecer una
recompensa por participar puede cambiar la forma en que los individuos se implican, en
ello se basa el principio de reciprocidad. Este principio, ampliamente explorado por
Cialdini (2001), establece que al recibir un favor inesperado, las personas sienten una
obligacion interna de corresponder. Esta sensacion se activa en el experimento al entregar
un incentivo previo a cualquier accion, generando una predisposicion favorable y mayor

atencion en el resto de pruebas.

En este caso, se entrega un saldo inicial de 500€ virtuales (5€ reales), que podra reinvetir
en la prueba 3. El hecho de que ese saldo pueda perderse activa también la aversion a la
pérdida, generando una motivacion adicional para preservar el "regalo" inicial. Esto
vincula emocionalmente al participante con el saldo recibido, aumentando la implicacion

sin necesidad de aumentar el incentivo econdémico real.

Por otro lado, el disefio del incentivo final no se basa en pagos por cada decision, sino en
una suma total ajustada segtin el desempefio. Esto permite mantener el interés sin generar
fatiga o sesgo acumulado, tal como recomendaban Holt y Laury (2002) en sus disefos de
loterias. El uso de una conversion de euros virtuales a reales mediante puntos refuerza la
sensacion de progreso, sin vincular directamente cada decisién a un pago, lo que también

reduce la tension cognitiva y mejora la calidad de las respuestas.
2.4 Materiales y métodos

A partir del disefo experimental y del marco teérico en el que se apoya este estudio,
formulamos una serie de hipdtesis racionales sobre como podria comportarse cada tipo
de participante. Estas hipodtesis no son conclusiones, sino expectativas fundadas que

deberan ser validadas empiricamente una vez se analicen los resultados obtenidos.

En concreto, esperamos que la efectividad de cada intervencidén conductual (framing de
ganancias, de pérdidas y normas sociales) varie en funcién de dos factores clave
evaluados previamente en el experimento: el nivel de conocimiento financieroy el nivel

de aversion al riesgo.
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2.4.1 Hipotesis por perfil

Participantes con bajo conocimiento financiero y alta aversion al riesgo: es
probable que respondan mejor al framing de pérdidas, ya que este tipo de
encuadre activa la urgencia por evitar un dafio. La sensacion de “perder si no
invierten” puede movilizar mas que un mensaje positivo. En cambio, en el grupo
control, sin intervencidn, es previsible que se mantengan en liquidez.
Participantes con bajo conocimiento y baja aversion al riesgo: podrian verse
mas atraidos por el framing de ganancias, al percibir la inversiéon como una
oportunidad simple y accesible. También podrian reaccionar ante la norma social,
si se identifican con el comportamiento de sus iguales.

Participantes con alto conocimiento financiero y baja aversion al riesgo: es
esperable que estos perfiles estén mas predispuestos a invertir
independientemente del nudge, aunque podrian reafirmar su accion si el mensaje
va en linea con su preferencia.

Participantes con alto conocimiento y alta aversion al riesgo: este segmento
podria presentar mayor resistencia a invertir, incluso con informacion clara. En
estos casos, la norma social y el encuadre negativo podrian resultar mas eficaces

para contrarrestar su sesgo conservador.

2.4.2 Posibles proximas lineas de investigacion

Una vez recogidos y analizados los datos, se comprobard si estas hipdtesis se cumplen o

si surgen patrones de comportamiento distintos a los esperados. Esto permitira:

Validar o descartar la eficaciarelativa de cada nudge segun el perfil del usuario.
Identificar qué segmentos de usuarios requieren intervenciones mas especificas.
Disenar recomendaciones para personalizar mensajes dentro de apps financieras,
ajustandolos al tipo de usuario en funcioén de su conocimiento y actitud frente al

riesgo.

Ademas, podremos recoger variables adicionales como el sexo y la edad de los

participantes, lo que permitird segmentar aun mas los resultados y realizar analisis

cruzados entre variables demograficas, nivel de conocimiento y perfil de riesgo. Esto
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ayudard a identificar patrones especificos de comportamiento y a afinar las futuras

recomendaciones de personalizacion de productos financieros.

En definitiva, los resultados permitiran transformar estas hipotesis racionales en
evidencias empiricas utiles tanto para la investigacion académica como para la

optimizacion practica de productos financieros digitales.

3. Diseiio experimental

3.1 Estructura:

El disefio consta de tres pruebas consecutivas, cada una centrada en medir aspectos clave
de la toma de decisiones bajo condiciones de riesgo, conocimiento e incertidumbre, con
un sistema de puntos que se convierten en euros reales mediante un cheque regalo de

Amazon.

Prueba 1: Aversion al riesgo

Los participantes deben elegir entre dos cajas (A o B) con diferentes combinaciones de
bolas que representan premios altosy bajos (160 €y 10 €enlacajaA; 385€y 10€enla
caja B). A medida que avanza la ronda, aumenta la probabilidad de obtener el premio
alto. El punto de inflexion en el que el participante cambia de una caja a otra permite

estimar su grado de aversion al riesgo.

o1 - o v -

%nombre,
ibienvenido al test! Prueba 1: )
3dit

Fuente: elaboracion propia
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Prueba 2: Conocimiento financiero

Esta prueba esta orientada a evaluar el conocimiento financiero del usuario, incluyendo
tres preguntas de cultura financiera basica sobre interés compuesto, inflacién y
diversificacion de riesgo. Estas cuestiones se basan en el estandar internacional de
educacion financiera definido por Lusardi y Mitchell (2011), quienes sefialan: “The three
questions measure knowledge of three basic concepts: interest compounding, inflation,
and risk diversification” (Financial literacy and planning: Implications for retirement

wellbeing, p. 2).

Su uso se justifica porque constituyen los minimos fundamentos necesarios para la toma
de decisiones financieras informadas. El interés compuesto refleja la capacidad de
entender como crecen las inversiones en el tiempo y, por tanto, de planificar el ahorro a
largo plazo. La inflacidon resulta esencial para comprender la pérdida de poder adquisitivo
y la importancia de mantener rendimientos reales positivos en la inversion. Finalmente,
la diversificacion de riesgo representa la nocion mas basica de gestion de carteras, clave

para reducir la volatilidad y evitar concentraciones excesivas.

Numerosos estudios posteriores validan que estas tres preguntas, conocidas como las Big
Three, son predictores robustos de las decisiones financieras en la vida real, como el
ahorro para la jubilacion, la contratacion de productos financieros y la capacidad de
resistir shocks econdomicos. Como destacan Lusardi y Mitchell en The economic
importance of financial literacy: Theory and evidence (2014), la alfabetizacion financiera
esta estrechamente vinculada al bienestar econémico de los individuos y al desarrollo de

conductas financieras responsables.

Prueba 1 -
£Cuénto sabes sobre...?

Fuente: elaboracion propia
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Prueba 3: Simulacion de inversion

Se presenta un escenario en el que el participante dispone de 10.000 € virtuales no
invertidos. Debe decidir si invierte parte de ese dinero en un fondo con rentabilidad
aleatoria entre -10 % y +10 %, bajo distintas condiciones experimentales (framing de

ganancia o pérdida, norma social o sin intervencion).

aa T - i o8 il ¥ - a1 il T - 41 T -

Fondes de imversisn

< Adras, x

[—— Prueba 3: - an Prueba 3: - an Prueba 3: an
Prueba 3: - NAUT Do e 10006 que tenes, nveriiaspare s Do e 1900 que tenen inveriias pare el Do e0s 1,000 que temen et pare del
o e et
Imagina que tienes 10.000 € dispanibles en
o No L No L] Na

Recurda que cheque regalo de Amazon se Empieza a invertir con solo 6€.
basa en puntos, y pare esta prueb finsl, 1u i necesidad de experenci -
incentiva se ealculard en funcidn de cudnto S— . - - .
decidas invertey com s compore ol > cltm de fondos adapiadon a1 "
fonda de inversion en el que podrias poner tu
dero

- 0€ 300€

v

e consigas con
ellos 52 sumand a tu saldo virual )
Por tanto, tu saldo podrd subir o bajar, segin
Ia rentabilidad del fondo (puede r ) Ventsiss fiscales
akeatoriamente entre 10% v +10°
Comtiuar Continsr

Pantalla variable
segun palanca

Fuente: elaboracion propia

Ademas, si finalmente decide no invertir, le aparecerd una pregunta cerrada sobre el

motivo para asi poder juntar informacion para futuras intervenciones y ajustes:

o - wa e -
Prueba 3: - Prueba 3: - an
De esos 1.000F que tiene,nvertiias parte e e es0a 1000E ue ienes, wertiias parte el
oers? dnera?
No s o
wpocquir

Mo entiento camo funciorsn
Me 33 miado perder dnero
M e o de os fandos de inversicn

Prinaero e informnacé bisn

Fuente: elaboracion propia
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3.2 Diseno del incentivo

El objetivo del experimento es simular decisiones financieras con implicaciones reales a
partir del uso de euros virtuales convertibles en euros reales mediante un cheque regalo
de Amazon, integrando principios de la economia conductual para fomentar la
implicacion de los participantesy aportar realismo a la toma de decisiones. Para ello, se
estableci6 una conversion de puntos virtuales a euros reales, fijando la equivalencia en

100 € virtuales por cada 1 € real.

Dentro del disefio experimental se contemplaron tres pruebas. La primera fue la tarea de
Holt y Laury, en la que los participantes podian obtener entre 10 € y 385 € virtuales en
funcion del punto en el que decidieran cambiar de opcion y del azar de la bola extraida.
El valor maximo alcanzable en euros reales se fijo en 3,85 €, tras aplicar la tasa de
conversion establecida. La segunda prueba consistié en un cuestionario de cultura
financiera, que asignaba 50 € virtuales por cada respuesta correcta, con una conversion
maxima de 1,50 € reales (0,50 € por acierto). Finalmente, la tercera prueba correspondia
a una simulacion de inversion en la que cada participante gestionaba una dotacion inicial
de 10.000 € virtuales. El resultado de la simulacion podia implicar una ganancia o una
pérdida de hasta +1.000 € virtuales (equivalente al +10%), lo que correspondia a un

maximo de +10 € reales.
Ejemplo usuario:

e Prueba 1: Salta en ronda 6, gana 160 €

e Prueba 2: Acert6 2/3 — 100 €

e Prueba 3: Invierte 3.000 €, fondo rentabilidad -5% — -150 € virtuales
e Base fija: +500 €

e TOTAL: 500 + 160 + 100 - 150 = 610 € virtuales = 6,10 € reales
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3.3 Muestra y test

La muestra busca maximizar la heterogeneidad dentro del segmento, permitiendo evaluar

como distintos perfiles responden ante situaciones de riesgo, recompensa y pérdida.

3.3.1

3.3.2

Perfil de los participantes

Poblacion objetivo: Jovenes adultos (el gran porcentaje de usuarios de
imaginBank)

Rango de edad: 18 a 35 afios.

Condiciones: Sin necesidad de conocimientos financieros previos

Idioma: Espafiol nativo o con comprension fluida

Participacion voluntaria: No se requiere ningiin pago por parte del participante
Incentivo: Cheque regalo de Amazon en funcion del rendimiento (minimo

garantizado de 5 € reales)

Criterios de inclusion

Tener entre 18 y 35 afios
Acceso a un dispositivo con conexion a internet
Disposicion a completar las 3 pruebas en una nica sesion (~15 minutos)

Haber aceptado las condiciones y politica de proteccion de datos del estudio

3.3.3 Criterios de exclusion

No completar el experimento en su totalidad
Sesiones incompletas, abandonadas.

Participantes fuera del rango de edad.

El tamano de la muestra serd de entre 120 y 150 participantes.
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3.4 Definicion de variables dependientes, variables independientes y

variables de control

El disefio experimental se basara en un RCT, un ensayo controlado aleatorizado. Esto
implica que cada participante sera asignado aleatoriamente a uno de estos cuatro grupos
de intervencion (tratamiento): neutro, es decir, sin aplicaar ninguna palanca; framing de
pérdidas; framing de ganancias y norma social.

Framing en pérdidas
Neutro (de control)

9:41 Wil T == 9:41

ull ¥ =

< Fondos de inversion

Empieza a invertir con solo 6€

Sin necesidad de experiencia.

+/) Acceso a contenidos y tips de inversion

Fondos de inversion

No invertir también es perder

La inflacion no se detiene. Cada dia que
pasa, tu dinero vale menos.

Deja de perder valor: invierte desde

v
- : . . solo 6€
9 Posibilidad de retirar tu inversion en
cualquier momento 9 Aplazar el momento puede costarte
afios de rentabilidad.
v ) Puedes optar a ventajas fiscales
9 No aprovechar ventajas fiscales ahora

Descubre nuestro catalogo

Comenzar

Fuente: elaboracién propia

puede implicar mas impuestos mafiana

Evita que tu ahorro se quede parado

Comenzar

Fuente: elaboracion propia
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1- Framing de ganancias

9:41 all T @

< Fondos de inversion

Haz que tu dinero trabaje para ti

Con solo 6€, puedes empezar hoy a hacer
crecer tus ahorros.

Ventajas fiscales: tu dinero crece sin

v
tributar hasta el reembolso

9 Aprende con consejos practicos y
mejora tus decisiones financieras

9 Retira tu saldo cuando te convenga, sin

COmpromisos

Empieza a ganar, empieza a invertir

Comenzar

Fuente: elaboracién propia

Norma social

9:41 all T ==

< Fondos de inversion

Ya son mas de 1.000 imaginers
que han dado el paso

Solo necesitas 6€ para empezar a invertir,
como ya hacen miles de personas.

1 de cada 3 jovenes entre 25 y 35 afios

v
ya ha empezado a invertir.

v Mas del 60% de inversores eligen
fondos por su flexibilidad y ventajas
fiscales.

9 Aprende con contenidos disefiados

para quienes empiezan como tu.

No te quedes fuera del cambio financiero

Comenzar

Fuente: elaboracion propia

De este experimento, se definiran las variables dependientes (el efecto o resultado) e
independientes (la causa). De esta forma, trayendo al experimento disefiado, querremos
medir como el efecto de cada palanca (variable independiente) influye en la cantidad

invertida en el fondo, que sera conseguir el efecto.
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Para ello, las variables independientes seran las que representan las posibles razones que

explican un cambio en el comportamiento observado.

Por el contrario, las variables dependientes, las de respuesta, son el resultado que
queremos medir, es decir, la cantidad de euros invertidos. Y mediremos esta cantidad en

funcion de la variable independiente (cada una de las palancas).

Este valor es dependiente ya que no lo puedo controlar (como ocurre con las palancas),

sino que es la consecuencia de la misma.

Por ello, la variable dependiente (causa), influye en el cambio de la variable dependiente

(el efecto).

En este experimento, el tipo de mensaje conductual (causa) influye en cudnto dinero

decide invertir la persona (efecto).

Ademas de estas variables dependientes, tendremos otras variables de entorno, que no
son manipuladas (como el caso de las palancas), pero si observadas. Estas dos variables
dependientes serdan el nivel de alfabetizacion financiera (que denominaremos como

“Literacy”) y el nivel de aversion al riesgo (denominaremos como RiskAversion).
3.5 Definicion de hipotesis del experimento

El disefio experimental requiere establecer hipdtesis claras que guien el contraste

estadistico y la interpretacion de resultados.

En primer lugar, se formula la hipétesis nula (Ho), que sostiene que no existen diferencias
estadisticamente significativas en la cantidad invertida (/nvestment) entre los distintos
grupos de tratamiento (7reatment), de modo que los mensajes conductuales no producen
efectos sobre el comportamiento de inversion respecto al grupo de control. Frente a ello,
se plantean hipotesis alternativas que responden a los fundamentos de la economia
conductual. La primera (H:) propone que el framing en pérdidas genera un incremento
en la inversidon en comparacion con el framing en ganancias, en linea con la Prospect
Theory de Kahneman y Tversky (1979), que evidencia la mayor sensibilidad de los
individuos ante las pérdidas. La segunda (H:) plantea que el efecto de las palancas

conductuales es mas intenso entre los participantes con mayor alfabetizacion financiera,
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ya que un nivel superior de conocimientos favorece la comprension del mensaje y la
disposicion a modificar decisiones economicas (Lusardi & Mitchell, 2011). Finalmente,
la tercera (Hs) sugiere que el framing en pérdidas resulta mas efectivo entre quienes
presentan menor aversion al riesgo, al ser mas proclives a responder ante la presion
psicoldgica de la pérdida con decisiones de inversion activas, lo que refleja la interaccion

entre perfiles de riesgo y estimulos conductuales.

3.6 Justificacion del método

Puesto que nuestro objetivo es estimar el efecto de diferentes mensajes conductuales
(palancas) sobre la cantidad invertida (/nvestment), ajustando por diferencias individuales
en Literacy (nivel de alfabetizacion financiera) y RiskAversion (nivel de aversion al
riesgo), el modelo con el que trabajamos es un ANCOVA. Este modelo nos permite
identificar el efecto causal de las palancas conductuales gracias al disefio experimental,
mientras que las covariables actuan como factores de control para ajustar las diferencias

individuales.

Para poder aplicarlo correctamente, es necesario comprobar los supuestos del modelo:
por un lado, que la normalidad de la variable dependiente dentro de cada grupo de
tratamiento, es decir, que la distribucion de la inversion ([Investment) sea
aproximadamente normal en los distintos grupos. Esto se puede contrastar con el test de
Shapiro-Wilk aplicado a cada grupo. Por el otro, que la Homocedasticidad, o igualdad de
varianzas de la variable dependiente entre los grupos de tratamiento, que se contrasta

mediante el test de Levene.

Cumplidos estos supuestos, el ANCOVA nos permite evaluar el efecto de los tratamientos

conductuales ajustando estadisticamente por las covariables.

En la interpretacion de los resultados de las pruebas de supuestos, el valor p desempefia
un papel central. Cuando el valor p es superiora 0,05, no se rechaza la hipotesis nula de
normalidad u homocedasticidad, lo que permite concluir que los supuestos se cumpleny,
por tanto, el modelo ANCOVA resulta valido. Por el contrario, cuando el valor p es igual

o inferiora 0,05, la hipodtesis nula se rechaza, lo que indica una posible vulneracion de los
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supuestos. En tales casos, debe considerarse la aplicacion de transformaciones sobre la

variable dependiente o el empleo de métodos estadisticos alternativos mas robustos.

Cabe sefialar que, al contar con un tamafio muestral superior a cien participantes, el
Teorema Central del Limite asegura que las distribuciones muestrales tenderan a
aproximarse a la normalidad. Este hecho mitiga parcialmente el impacto de eventuales
desviaciones respecto a dicho supuesto, aunque no exime de la necesidad de

comprobarlos de forma explicita.

4. Conclusiones

4.1 Aportes del diseiio

Este trabajo propone un disefio experimental innovador que aplica principios de economia
conductual para analizar la toma de decisiones financieras en usuarios de la aplicacion,

especificamente en el contexto de apps fintech. Entre sus principales aportes destacan:

e La integracion de tres nudges contrastados (framing de ganancias, framing de
pérdidas y normas sociales) en condiciones experimentales diferenciadas,
permitiendo evaluar su impacto comparativo en la decision de invertir.

e FEluso de incentivos reales mediante un saldo virtual inicial convertible en dinero,
activando el principio de reciprocidad para aumentar la implicacion del usuario.

e La simplificacion del test de aversion al riesgo tipo Holt & Laury, mediante una
pregunta directa sobre el punto de cambio, que permite reducir carga cognitivay

mantener validez teodrica.

e La recogida de variables clave como nivel de conocimiento financiero, perfil de
riesgo, edad y sexo, lo que permite segmentar los resultados y enriquecer el

analisis posterior.
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4.2 Limites del estudio teorico

A pesar de su solidez conceptual, el estudio presenta algunas limitaciones importantes

que conviene reconocer:

e Al tratarse de una simulacion experimental en entorno controlado, las decisiones
tomadas por los participantes pueden no reflejar por completo su comportamiento
en situaciones reales, donde intervienen emociones, consecuencias mas duraderas
y contexto social directo.

e FEl uso de preguntas autodeclarativas para medir el punto de inflexion en la
aversion al riesgo simplifica el disefio pero podria reducir la precision respecto a
la medicion observada mediante multiples rondas de decision.

e El enfoque se centra en usuarios digitales usuaria de apps digitales, lo cual limita
la generalizacion a otros segmentos demograficos.

e Algunos sesgos (como la deseabilidad social o la comprension desigual de los
nudges) podrian interferir en los resultados, especialmente si el nivel de atencion

0 motivacion varia entre sujetos.

Adicionalmente, es importante sefialar que, por motivos de disponibilidad temporal y
reorganizacion de prioridades dentro del equipo de negocio al que esta vinculado este
proyecto, el experimento no podra ser implementado de forma inmediata. Esta situacion
limita la posibilidad de contrastar empiricamente las hipdtesis planteadas en el corto plazo

y deja el analisis en una fase exclusivamente teorica por el momento.

A pesar de ello, resultaria especialmente interesante llevarlo a cabo en una fase futura,
ya que actualmente las decisiones estratégicas en el producto se basan Gnicamente en
pardmetros demograficos simples. Incorporar informacién conductual y actitudinal

enriqueceria enormemente la toma de decisiones basada en datos.
4.3 Futuras lineas de investigacion

Una limitacion central de este trabajo es la ausencia de una fase empirica que permita
contrastar directamente los modelos conductuales de aversion al riesgo. Si bien se ha

planteado una estructura experimental basada en el disefio de Holt y Laury (2002), que
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permite estimar el coeficiente de aversion relativa al riesgo (CRRA) mediante decisiones
sobre pares de loterias, no se han obtenido datos reales que respalden las hipotesis

planteadas.

Esta limitacion abre, sin embargo, interesantes oportunidades para futuras
investigaciones. En particular, seria valioso implementar el experimento y comparar los
resultados con modelos alternativos de comportamiento bajo riesgo, como la Prospect
Theory (Kahneman y Tversky, 1979). En este sentido, el trabajo de Levy & Levy (2021)
representa un aporte empirico relevante. Estos autores disefian un experimento donde los
participantes asignan su riqueza entre un activo riesgoso y uno libre de riesgo, variando
el horizonte temporal de la inversion. Su hallazgo mas destacado es que solo una minoria
(aproximadamente el 6 %) muestra el “salto conductual” predicho por la Prospect Theory
—es decir, una inversion mas agresiva a medida que el horizonte temporal se alarga—

mientras que la mayoria se comporta de forma coherente con el modelo CRRA.

La incorporacién de este tipo de tareas complementarias, centradas en la asignacion de
portafolios y no exclusivamente en elecciones entre loterias, permitiria contrastar la
robustez del modelo CRRA frente a la Prospect Theory desde una perspectiva mas
amplia. Asimismo, se podrian explorar variaciones en el disefio, incluyendo manipulacion
del marco temporal, la presentacion de la informacion (framing) o el uso de incentivos

reales frente a hipotéticos.

Por tanto, una futura linea de investigacion natural seria replicar y combinar ambos
enfoques —el de Holt & Laury y el de Levy & Levy— en un mismo estudio, para observar
si las preferencias reveladas mediante loterias coinciden con las elecciones realizadas en
contextos mas cercanos a la toma de decisiones financieras reales. Esta aproximacion
también permitiria estudiar el grado de estabilidad de las preferencias frente al riesgo y
su dependencia del contexto, dos dimensiones clave en el analisis conductual del

comportamiento econdmico.

Una linea de desarrollo futuro del experimento planteado seria incorporar recordatorios
periddicos personalizados como refuerzo conductual a lo largo del tiempo. Tal y como
sefialan Kiky, Atahau, Mahastanti y Supatmi en el articulo Framing effect and disposition

effect (2022), el uso de framing enfocado en metas personales puede ser efectivo para
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reducir sesgos como el disposition effect, pero su impacto tiende a disminuir con el

tiempo si no se reaviva con estimulos adicionales.

En su estudio experimental con inversores usuarios de la aplicacion, observaron que los
efectos positivos del framing en la toma de decisiones de inversion eran visibles en los
primeros dias, pero se desvanecian gradualmente. Esta dinamica sugiere que las
intervenciones conductuales no deberian concebirse como acciones puntuales, sino como

procesos continuos con refuerzo temporal.

Aplicado al contexto de este trabajo, una evolucion natural del experimento seria disefar
una estructura de recordatorios periddicos para aquellos que si hayan invertido, con el fin
de mantener el comportamiento activado y reforzar la decision financiera de manera

sostenida en el tiempo.

Los resultados del presente trabajo pueden abrir multiples lineas de investigacion

complementarias:

e Replicar el experimento en otros segmentos de poblacion (adultos, perfiles seniors,
usuarios con experiencia inversora) para comparar comportamientos por generacion.

e Aumentar el realismo de las decisiones a través de escenarios gamificados o de
seguimiento longitudinal, observando decisiones repetidas a lo largo del tiempo.

e Experimentar con nuevos nudges, como el uso de default options (opciones por
defecto), o la inclusion de feedback personalizado tras cada decision.

e Aplicar modelos estadisticos avanzados o machine learning para predecir patrones de
comportamiento inversor a partir de los perfiles combinados de riesgo, conocimiento,
edad y género.

e Evaluar la implementacion practica de estos hallazgos dentro de una app financiera
real, midiendo resultados en tiempo real sobre la tasa de conversion de usuarios

pasivos a inversores activos.

28



5. Anexos

Con el fin de dotar de mayor realismo al disefo experimental, se ha desarrollado un
prototipo interactivo en Figma, una herramienta digital de disefio colaborativo que
permite crear interfaces y simular su funcionamiento sin necesidad de programar. El

prototipo reproduce las cuatro condiciones experimentales planteadas:

¢ Grupo control: sin mensaje adicional.
¢ Framing en ganancias: resaltando el beneficio de invertir.
e Framing en pérdidas: destacando el coste de no invertir.

e Norma social: mostrando lo que hacen otros usuarios.

El acceso al prototipo puede realizarse a través del siguiente enlace:

P Prototipo interactivo en Figma:
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https://www.figma.com/proto/PATzNJXUkH9QkygBpNz5WE/Experimento-Posgrado?node-id=0-1&t=YpycDjrAgLn1jTwD-1
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