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Resumen

Las finanzas tradicionales se han basado en la hipétesis de mercados eficientes (Fama, 1970), la
cual plantea que los inversionistas actGan y toman decisiones Optimas de manera racional,
apoyados en la informacion disponible del mercado, usando métodos cuantitativos que dan a
conocer cudl podria ser la mejor alternativa al momento de realizar una inversion. Sin embargo,
en las Ultimas décadas ha venido tomando relevancia la teoria sobre como las emociones juegan
un papel importante en los individuos al momento de tomar dichas decisiones. Esto ha permitido
conocer que los seres humanos no son tan racionales como se creia y que, por el contrario, en
muchas ocasiones se pueden dejar llevar por las situaciones del momento, actuando de manera
impulsiva e irracional (Hirshleifer, 2017). Lo anterior puede desencadenar que los mercados
presenten ineficiencias, lo que en muchos casos se puede traducir en grandes pérdidas para los
inversionistas (Shleifer, 2000), por lo que se hace importante generar estrategias y metodologias
que permitan conocer de manera integral cuéles son las razones y motivaciones por las que las
personas deciden realizar una inversion y como los individuos pueden llegar a identificar no sélo

su perfil de riesgo, sino también su perfil comportamental.

Palabras clave: Finanzas conductuales, Finanzas tradicionales, Sesgos cognitivos,
Perfiles de inversion, Perfil comportamental, Estrategias de inversion, Encuesta de perfil de

riesgo.



Abstract

The traditional finances have based their hypothesis in efficient markets (Fama, 1970), which
states that investors act and make optimal decisions in a rational way supported with market
information that is available, using quantitative methods that allows them to know which could be
the best alternative when you are investing. Nevertheless, during the last decade theories have
taken relevance such as how emotions play an important role in individuals who are making those
decisions. This has allowed us to know that humans are not as rational as people believe. On the
contrary, on many occasions they can be carried away by situations they are facing, acting
impulsively and irrationally (Hirshleifer, 2017). This can lead to inefficiencies in the market, in
many cases this can result in big losses for the investors (Shleifer, 2000). This takes to the
importance of generating strategies and methodologies that allows one to know how to integrate
which are the reasons and motivations by which people decide to make an investment, that is, how

individuals can identify not just their own risk profile, but also their behavioral profile.

Key words: Behavioral finance, Traditional finances, Cognitive biases, Investment

profiles, Behavioral profile, Investment strategies, Risk profile survey.



Introduccion

Desde mediados del siglo xx, los psic6logos Daniel Kahneman y Amos Tversky (1979)
argumentaron que las personas no acttan como el modelo de comportamiento homo economicus
lo sugiere, es decir, que las personas siempre actlan de manera racional, buscando maximizar su
utilidad econémica contando con informacion perfecta, permitiéndoles tomar decisiones de
manera Optima sin tener en cuenta factores sociales o emocionales. Por el contrario, afirman que
las personas se comportan como el homo sapiens - humano, el cual toma decisiones influenciadas
por una amplia gama de factores cognitivos, emocionales y sociales. Esto desafia la suposicion de
racionalidad perfecta atribuida a los economistas neoclésicos del siglo xix, entre los cuales se
destacan William Stanley Jevons, Léon Walras y Vilfredo Pareto.

Los seres humanos no solamente estan en la bisqueda de maximizar sus beneficios, sino
en minimizar sus pérdidas, incluso ante una situacion en donde se deba escoger entre ganar o
perder, los individuos prefieren no perder, asi sacrifiquen la opcion de ganar (Kahneman &
Tversky, 1979).

Los modelos financieros basados en la conducta del ser humano son mas dificiles de medir
que los modelos financieros tradicionales. La racionalidad podria definirse como lineal, mientras
que lairracionalidad presenta diferentes variables, que en muchos casos son impredecibles (Thaler,
2015).

Por lo anterior, este trabajo tiene como proposito realizar un andlisis sobre Behavioral
Finance (en adelante, alternativamente, BF), con la intencion de encontrar herramientas que
permitan adaptar una encuesta de perfil de riesgo para inversionistas, que incluya palancas de

finanzas comportamentales.
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Es importante precisar que dichos perfiles en ningln momento implicaran un estatus social
o0 personal, solo se pretende dar a conocer las caracteristicas sobre la tolerancia al riesgo de cada
persona, entre otros factores; por lo tanto, no habra respuestas buenas ni malas. Las preguntas seran
elaboradas haciendo uso de la Inteligencia Artificial (en adelante, alternativamente 1A), con un
lenguaje cotidiano que facilite la comprension de los términos.

Las entidades elegidas para la elaboracion del presente trabajo de grado son vigiladas por
la Superintendencia Financiera de Colombia (que de ahora en adelante se denominardn “entidades
vigiladas™), dentro de las cuales, seran objeto de estudio para este caso, las encuestas de perfil de
riesgo para clientes inversionistas de cinco Fiduciarias: Bancolombia, Corficolombiana, Alianza,
Previsora y Occidente, las cuales fueron seleccionados de acuerdo a la tipologia de activos bajo
administracion (Aum), publicado en el informe de prensa de la Superintendencia Financiera de
Colombia (en adelante, alternativamente src) al corte del 31 de marzo de 2023 (Superintendencia

Financiera de Colombia, 2023).
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1. Planteamiento del Problema

En Colombia, todas las entidades financieras que comercializan productos de inversion
estan obligadas a realizar la encuesta de perfil de riesgo a sus clientes inversionistas, para cumplir
con la regulacion vigente (Decreto 661 de 2018). Con los resultados de dicha encuesta, se busca
establecer un perfil de riesgo adecuado para las personas y generar recomendaciones de inversion
acordes con sus necesidades y tolerancia al riesgo.

Sin embargo, se observa que la mayoria de estas encuestas solo se limitan a identificar el
perfil de riesgo de los clientes inversionistas, sin tener en cuenta aspectos igual de relevantes, como
son los sesgos cognitivos, emocionales y su relacionamiento con cada tipo de perfil.

Michael M. Pompian, en su libro Behavioral Finance and Your Portfolio (2021), identifica
y recomienda perfiles de inversionistas comportamentales y no perfiles de riesgo ya que, segun
sus investigaciones, la toma de decisiones de inversion tiene un alto componente emocional que
conlleva a las personas a actuar de manera irracional.

Histéricamente, muchos colombianos han tenido una preferencia por inversiones
conservadoras y seguras, como cuentas de ahorro y certificados de depdsito. Esto puede estar
relacionado con una mayor aversion al riesgo, debido a la falta de educacion financiera o a la
experiencia limitada en inversiones més sofisticadas (Openal, 2023).

Por lo anterior, se busca disefiar un perfilador que ayude a asociar los perfiles de riegos con
los diferentes tipos de sesgos de conducta (cognitivos y emocionales) y, de esta manera, permitira
a los clientes inversionistas comprender su comportamiento al momento de asumir riesgos en la

toma de decisiones de inversion.
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Shefrin (2000) confirma la importancia de utilizar BF al momento de tomar decisiones de
inversion, para aprender a reconocer y comprender errores y, asi mismo, tomar medidas para

evitarlos.
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2. Justificacién

El estudio y la aplicacion de Behavioral Finance (traducido habitualmente al castellano
como “Finanzas del comportamiento” o “Finanzas conductuales”) estdn adquiriendo una creciente
importancia en la toma de decisiones financieras, puesto que se basa en la comprension de que los
seres humanos no siempre acttian de manera racional en el &mbito financiero, por el contrario, este
tipo de decisiones se ven influenciadas por sesgos cognitivos y aspectos emocionales, que pueden
Ilevar a diversas ineficiencias en los mercados e inversiones.

Este trabajo de grado se centra en la creacion de una encuesta de perfil de riesgo para
clientes inversionistas que integre elementos de finanzas conductuales, inteligencia artificial y
preguntas con lenguaje de contexto de situacién, que ayuden a eliminar posibles barreras de
comprension y que facilite identificar actitudes y preferencias de los participantes.

La encuesta de perfil de riesgo resultante permitird relacionar e identificar sesgos
cognitivos que puedan influir en las decisiones financieras de los inversionistas. Al abordar estos
factores, los inversores pueden llegar a comprender mejor su perfil de riesgo, tomar decisiones

mas informadas y, por ende, mejores opciones de inversion.
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3. Objetivos

3.1 Objetivo General
Disefiar y analizar una encuesta de perfil de riesgo para clientes inversionistas,

incorporando elementos de finanzas conductuales apoyados en inteligencia artificial.

3.2 Objetivos Especificos

. Realizar una investigacion de regulacion y metodologia de las encuestas de
perfil de riesgo actuales en Colombia.

o Identificar los principales elementos de las finanzas conductuales que

generan sesgos cognitivos y emocionales al momento de tomar una decisién de inversion.

. Desarrollar una encuesta de perfil de riesgo apoyados en inteligencia
artificial.
. Analizar los resultados obtenidos de la realizacion de la encuesta a los

clientes inversionistas, comparando el perfil final con cada una de las variables

demograficas.
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4. Marco Teorico

En Colombia, el Decreto 661 de 2018 regula la actividad de asesoria en el mercado de
valores. Este tipo de normatividad busca generar estandares en las asesorias, en donde las personas
puedan conocer las caracteristicas y riesgos de los productos en los cuales invierte, con el propdsito
de que se tomen decisiones financieras de forma més consciente y de acuerdo con los intereses y
expectativas de cada individuo. Por lo anterior, el Decreto 661 de 2018 faculté a la sFc para que,
a través de diferentes circulares y articulos, como el 2.40.2.1.2., 2.40.2.1.3. y 2.40.5.1.1. del
Decreto 2555 de 2010 y la Circular Externa 19 de 2021, se pudiera dar cumplimiento a la
normatividad.

La regulacién del deber de asesoria tiene como pilar la proteccion de los clientes
inversionistas, con el objetivo de que las personas cuenten con la informacion necesaria y la
transparencia suficiente, al momento de realizar cualquier operacion dentro del mercado de valores
y, de esta manera, evitar situaciones como abusos, conflictos de interés, persuasiones de realizar
operaciones por fuera del perfil del cliente, recomendaciones en productos o entidades no
regulados y/o autorizados para su distribucion y/o promocién.

Dentro de las asesorias que se realizan es necesario resaltar que dicha opinion profesional
en ningun momento compromete o garantiza resultados segun el desempefio de los activos y/o
carteras en las cuales se esta invirtiendo. De ahi la importancia de conocer el objetivo de la
inversion que se va a realizar, el horizonte del tiempo y el perfil del inversionista. Para esto es
necesario aplicar la encuesta de perfil de riesgo, la cual consiste en una serie de preguntas que
permiten identificar qué tan tolerante es una persona ante los riesgos del mercado versus la

rentabilidad esperada que pueda generar una inversion (Decreto 661 de 2018).
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Conocer los diferentes sesgos a los cuales una persona esta expuesta al momento de tomar
decisiones podria ayudar a mitigarlos. Kahneman (2012) en su libro Thinking, Fast and Slow,
manifiesta que no basta con conocerlos para hacerles frente, expone que el ser humano cuenta con
dos sistemas de pensamiento, en donde el primero actla de manera rapida, involuntaria y
emocional, lo que lleva a que las personas tomen decisiones sin valorar otras alternativas. El
sistema namero dos es mas lento, analitico y racional, es decir, este sistema esta disefiado para
tomar decisiones de forma mas concentrada. La combinacion de ambos sistemas permite actuar de
una mejor manera, ya que cada uno, al tener caracteristicas diferentes, complementan las
decisiones que toman los seres humanos. Finalmente concluye que el ser humano comete una serie
de errores cognitivos al momento de tomar decisiones, ya que nuestros cerebros intentan ahorrar
energia de manera inconsciente.

Uno de los conceptos que més contribuye a la psicologia de la economia conductual es la
aversion a la pérdida (Shiller, 2015). El autor manifiesta que en muchas ocasiones las burbujas
especulativas que se producen en los mercados financieros son resultado de las decisiones
irracionales que toman los inversionistas basados en sus emociones y la aversion a la pérdida.
Adicionalmente, afirma que las emociones colectivas pueden llevar a los precios de los activos a
sobrevalorarse o infravalorarse segun la percepcion del inversionista, generando posibles pérdidas
en los portafolios, al no tener en cuenta informacién importante, como son los fundamentales de
la economia.

Segun el articulo Accounting for investor sentiment in news and disclosures, los inversores
se sienten mas atraidos por noticias que por informes corporativos, aun cuando estos Gltimos tienen
informacién cuantitativa y cualitativa. Los resultados de esta investigacion muestran que las

noticias tienen un impacto significativo sobre los indices sectoriales, al punto de que el mercado
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comienza a descontar la informacion conocida de manera anticipada mucho antes de ser divulgada,
esta situacion puede colocar a los mercados financieros en apuros, ya que el sentimiento basado
en las noticias puede predecir la direccion del mercado e impactar en los rendimientos de las
acciones (Eachempati & Srivastava, 2022).

Lo anterior permite concluir que los sentimientos de los inversionistas si afectan de manera
importante el comportamiento de los mercados financieros, creando perturbaciones que pueden
hacer desviar las métricas establecidas, esto debido a que las finanzas tradicionales no tienen en
cuenta el comportamiento de las personas (euforia o panico), de acuerdo a la situacion, y por eso
se hace cada vez mas importante que los inversionistas puedan tener herramientas para descifrar

su perfil comportamental, que les permita conocer mas alla del perfil de riesgo.
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5. Disefio Metodologico

Se llevaréa a cabo un andlisis con el objetivo de comprender la estructura y metodologia
utilizada en Colombia, para el desarrollo de las encuestas de perfil de riesgo aplicadas por las
entidades vigiladas a sus clientes inversionistas. Para este proposito, se han seleccionado cinco
Fiduciarias de acuerdo con los criterios previamente mencionados en la introduccion.

Para desarrollar el proyecto se utilizard una metodologia cualitativa, donde se revisara la
normatividad que establece los diferentes aspectos para tener en cuenta al momento de identificar
el perfil de riesgos de los clientes inversionistas, los cuales se clasifican en tres categorias
(conservador, moderado y arriesgado/agresivo), que seran detalladas méas adelante.

Posteriormente, se desarrollard un nuevo modelo de encuesta que incorporard palancas
comportamentales. Esto se lograra a través de preguntas formuladas en un lenguaje sencillo y
comprensible, sin tecnicismos, con el objetivo de crear una experiencia que permita a los clientes
relacionarse con situaciones cotidianas y entender las preguntas de manera efectiva. Una vez que
las personas conozcan su perfil, podran explorar en detalle los posibles sesgos cognitivos que
surgen al tomar decisiones financieras. Este enfoque estara respaldado por una investigacion en
Behavioral Finance.

La plataforma web que se utilizara para la creacion de dicha encuesta se llama Vercel, la
cual se especializa en la implementacion y el alojamiento de aplicaciones web y sitios estaticos.
Es una herramienta que permite desarrollar proyectos en linea de manera rapida y sencilla (Vercel,
2023).

Una vez completada la encuesta, donde se identificara el perfil de riesgo y los sesgos
relacionados a cada uno de ellos, se procedera a recopilar los datos obtenidos. Posteriormente, se

aplicara una metodologia cuantitativa que utilizara esta informacion para llevar a cabo un analisis
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estadistico descriptivo. Este analisis permitira la identificacion de tendencias y correlaciones entre
las variables demograficas y el perfil de riesgo, proporcionando asi una comprensién de la relacién

entre estos aspectos.
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6. Desarrollo del Trabajo

6.1 Behavioral Finance

Los psicologos Daniel Kahneman y Amos Tversky fueron los creadores de la Teoria
Prospectiva, también conocida como Teoria de la Aversion a las Pérdidas, publicada en el afio
1979 en el Journal of the Econometric Society, sentando con ella las bases de la economia
conductual y destacando la importancia del comportamiento humano en las decisiones financieras.

Estos dos psicologos argumentan que el comportamiento de las personas en situaciones de
incertidumbre es irracional e inconsistente, especialmente en el contexto de las decisiones
economicas, y que las personas evalUan las pérdidas y las ganancias de manera diferente, por lo
tanto, toman decisiones basandose en su percepcidn de las ganancias mas que en su percepcion de
las pérdidas. Es decir, si se presentan dos opciones iguales, una en términos de ganancias
potenciales y la otra en términos de posibles pérdidas, el individuo optara por la primera.

En la Teoria Prospectiva, se plantea que las decisiones de inversidn no se basan Unicamente
en una evaluacion racional de las probabilidades, sino en la percepcién subjetiva de la probabilidad
de ocurrencia de los eventos. Ademas, estas decisiones pueden estar influenciadas por heuristicos,
que son atajos mentales y sesgos cognitivos que simplifican el proceso de toma de decisiones
(Kahneman & Tversky, 1979).

A esta investigacion del comportamiento de los seres humanos en las finanzas también se
unieron otros académicos del mundo financiero como Thaler, Fama, Minsky, Slovic, entre otros;
dando como origen un nuevo campo en las finanzas, la teoria de “Behavioral Finance”, basada en
el comportamiento y la influencia psicoldgica en las decisiones financieras.

Frente a la creencia de que las personas son racionales y predecibles, Behavioral Finance,

surge como una critica a las teorias financieras clasicas (Yusuf, 2015) y busca comprender por qué
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los seres humanos tienden a tomar decisiones financieras irracionales, examinando las fallas en la
toma de decisiones humanas con respecto a las finanzas, desafiando consigo el concepto de Homo
Economicus, aduciendo que los seres humanos son propensos a cometer errores conscientes o
inconscientes, y que la economia, como ciencia que estudia el comportamiento humano, no puede
ignorar esta condicion (Fernandez et al., 2017).

Las teorias economicas tradicionales postulan que las personas se comportan como agentes
racionales, tomando decisiones de manera racional y sin fallos. Esta perspectiva considera que las
personas toman las mejores decisiones sin importar el grado de riesgo, relevancia o incertidumbre
gue puedan ocasionar y eligen de una manera racional y perfecta; se asume que, incluso si algunas
personas no se ajustan a estas teorias, las fuerzas del mercado las obligaran a hacerlo. Algunas
teorias econdmicas clésicas incluyen la Hipotesis del Mercado Eficiente (HME), la Teoria de la
Utilidad Esperada (TUE), la Teoria moderna de la Cartera, el modelo de Valoracion de Activos
Financieros, entre otras.

En la realidad, estas teorias, por lo general no se cumplen a cabalidad, puesto que los
agentes econdmicos son seres humanos y siempre existira la probabilidad de cometer un error de

manera consciente o inconsciente (Fernandez et al., 2017).

6.2 Heuristicos y Sesgos

En el ambito de las decisiones financieras los individuos suelen tener patrones de
comportamiento fundamentados en conceptos de la psicologia, entre ellos encontramos los
heuristicos y los sesgos, que a su vez se convierten en la base fundamental del Behavioral Finance.

Los heuristicos y los sesgos pueden generar que los individuos se comporten de manera
irracional al momento de tomar decisiones financieras, incluso en contra de sus propios intereses,

estos dos conceptos buscan explicar las irregularidades que las teorias economicas clasicas no
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pueden justificar en cuanto al comportamiento de los seres humanos, y como la toma de decisiones
no siempre es un proceso racional y se ve influenciado por factores cognitivos y emocionales

(Fernandez et al., 2017).

6.2.1 Heuristicos

En la psicologia del comportamiento, las personas, al momento de tomar decisiones, por
simples que parezcan, se basan en juicios que cada individuo se ha formado previamente de manera
consciente o inconsciente. Por lo general, estos juicios suelen ser subjetivos, dejandose llevar
muchas veces por la intuicion, presentimientos, gustos, preferencias personales, entre otros. Como
resultado, las decisiones que las personas toman muchas veces no son del todo racionales y este es
precisamente el campo en el que se enfoca la heuristica, “una ciencia que estudia los procesos de
decision respecto a un campo de conocimiento en concreto” (Fernandez et al., 2017, p. 133).

Una heuristica es una estrategia mental simplificada que proporciona atajos cognitivos que
permite tomar decisiones y resolver problemas con menos esfuerzo, en lugar de realizar un analisis
exhaustivo de todas las opciones y considerar todos los factores relevantes. Aunque en muchas
ocasiones estos atajos cognitivos son utiles, reducen tiempo y esfuerzo, pueden llevar a tomar
decisiones equivocadas (Fernandez et al., 2017).

Dentro del campo financiero sucede lo mismo: Kahneman y Tversky (1982) demostraron
que los individuos utilizan los heuristicos, los cuales, en determinados casos, resultan utiles y en
otros, ocasionan errores importantes y sistematicos.

6.2.2 Sesgos

Se define sesgo como “cualquier error sistematico en un proceso, que conduce a una
estimacion incorrecta, derivada de una eleccion rapida, sin evaluar los valores reales de manera

consciente” (Fernandez et al., 2017, p. 136). Los sesgos pueden dividirse en dos categorias:
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6.2.2.1 Sesgos de Tipo Cognitivo. Son consecuencia de razonamientos o interpretaciones
erroneas de la realidad. Son “corregibles” o al menos “adiestrables”. Pudiendo a su vez distinguirse
dos modalidades: sesgos de perseverancia en creencias propias y sesgos en la interpretacion de la
informacion.

6.2.2.2 Sesgos de Tipo Emocional. Se relacionan con los impulsos o las intuiciones,
resultan mas dificiles de auto detectar y corregir por estar ligados al impacto de sentimientos.

A continuacion, se describen los principales sesgos cognitivos y emocionales durante el
proceso de la toma de decisiones (Blasco & Ferreruela, 2017). La tabla 1 presenta los sesgos

cognitivos y la tabla 2, los sesgos emocionales.

Tabla 1

Sesgos cognitivos

Breve definicién

Posibles consecuencias

Ejemplo
representativo

Disonancia cognitiva

Evitar la incomodidad
gue se produce cuando
se tienen ideas,
creencias y/o emociones
contradictorias

Vision incompleta del
mercado. Se mantienen
e incluso se incrementan
posiciones que deberian

haber sido liquidadas

por no reconocer el
error de haberlas
comprado

Seguir invirtiendo en un
determinado fondo de
inversién, aungque no
genere las
rentabilidades
adecuadas

Representatividad

Basarse excesivamente
en estereotipos. Pensar
que las caracteristicas
de la muestra pueden

ser las de la poblacion

Sobrerreaccion a la
nueva informacién que
se adapte a las
clasificaciones.
Extrapolar
erréneamente buenos
resultados recientes.
Carteras con mucha
rotacion

Confundir las
caracteristicas positivas
de una empresa (por
ejemplo, bienes de alta
calidad) como un
indicador de buena
inversion o de sus
fundamentales

Conservacion

Aferrarse a creencias o

predicciones previas y

no reconocer la nueva
informacion

Reequilibrio més lento
de las carteras,
especialmente cuanto
mas dificil de procesar

Considerar que “No es
para tanto” una
correccion negativa de
las expectativas de
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Breve definicién

Posibles consecuencias

Ejemplo
representativo

sea la nueva
informacién

beneficios de la
empresa

Confirmacion

Tener en cuenta solo la
nueva informacion
positiva (la que reafirma
ideas previas), obviando
la negativa. Se relaciona
con la disonancia
cognitiva.

Reequilibrio lento de
carteras. Mantenimiento
de titulos perdedores.
Operar con un tamario
de las transacciones
demasiado elevado

Un inversor con una
cartera con una alta
concentracion de titulos
de la empresa donde
trabaja, da excesiva
importancia a los
comentarios de pasillo
como "Parece que este
afio vamos a crecer"

llusion de Control

Tendencia de un
inversor a creer que
puede controlar, o al
menos influir, en los

resultados de los

mercados financieros
cuando, de hecho, no es
posible

Asumir un nivel de
riesgo superior al
adecuado, confiados en
nuestro analisis.
Mantener carteras poco
o mal diversificadas y
con mayor volumen de
operaciones.

Un inversor que piensa
gue tiene control sobre
la empresa en la que
trabaja, focalizara su
cartera en los titulos de
esa compafia

Retrospectiva

Tendencia a recordar
selectivamente solo
nuestras visiones
correctas del pasado, y a
pensar que los
acontecimientos que ya

Inferir incorrectamente
como los
acontecimientos
actuales pueden influir
en los futuros. Fomento
del sesgo de sobre-

Opinar que la magnitud
de la crisis financiera
de 2008 era claramente
esperable

han ocurrido eran confianza
predecibles
Anclaje Los inversores hacen No variar Los inversores pueden

descansar sus creencias
en una determinada
informacion, a veces
irrelevante,
posiblemente porque es
la primera que tuvieron
disponible y no la han
actualizado
posteriormente

excesivamente el precio
objetivo de un activo
respecto al primer
precio disponible.
Mantener activos que
han perdido valor
porque el precio
objetivo no fue fijado de
acuerdo con sus
fundamentales

anclarse en un maximo
reciente del titulo. “El
precio ha llegado hasta
10 euros, no podemos
vender ahora que cotiza
as”

Contabilidad Mental

Los inversores tratan su
dinero de manera
diferente dependiendo
de su origen y del
objetivo que se
plantean, en lugar de
velar por la rentabilidad
total. Se establecen
distintas categorias
mentales

Carteras muy poco
diversificadas, que
ignoran las
correlaciones entre los
activos seleccionados
para cubrir cada
objetivo en las
diferentes cuentas que
forman la cartera

El dinero inesperado
por un premio de loteria
puede invertirse en
activos mas arriesgados
porque "puedes
permitirte el lujo de
perderlo”
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Breve definicién

Posibles consecuencias

Ejemplo
representativo

Encuadre

Medir de forma
diferente una pérdida y
una ganancia, segun
cdmo se nos presente y
las circunstancias
existentes

Medicion incorrecta del
riesgo, que puede
desembocar en mala
diversificacion e
inapropiada seleccion
de activos

El dinero inesperado
por un premio de loteria
puede invertirse en
activos mas arriesgados
porque "puedes
permitirte el lujo de
perderlo”

Auto-atribucién

El inversor considera
gue las ganancias se
deben més a su
habilidad que a la
suerte, mientras que en
el caso de las pérdidas
son la suerte u otros
factores externos los
culpables

Menor diversificacion y
mantenimiento de
demasiadas posiciones
dudosas respecto al
nivel de riesgo

Uno de los dichos méas
populares en Wall
Street es "Do not
confuse brains with bull
markets" (No hay que
confundir la habilidad
inversora con un
mercado alcista)

Historia reciente

Extrapolar situaciones o
hacer predicciones con
base a muestras
demasiado pequefias y
basadas en la historia
mas reciente

Tendencia a estrategia
de momentum. Este
sesgo suele catalizar los
errores porque obvia los
valores fundamentales.
Perjudica la seleccion
de activos a favor de los
gue estan "de moda"

Elegir determinado
fondo de inversion
Unicamente porque ha
sido de los que mas han
ganado en el afio

Nota. Sesgos cognitivos mas importantes que aparecen en el comportamiento de los inversores. Adaptado de
“Behavioral finance: ;por qué los inversores se comportan como lo hacen y no como deberian?” por N. Blasco y S.
Ferreruela, noviembre de 2017, Bolsa y Mercados Espafioles (https://www.bolsasymercados.es/esp/Estudios-
Publicaciones/Documento/5270_Behavioral_Finance__ Por_qu%C3%A9_los_inversores_se_comportan_como_lo_
hacen_y no_como_deber%C3%ADan_)

Tabla 2

Sesgos emocionales

Breve definicion

Posibles consecuencias

Ejemplo
representativo

Exceso de
confianza

Sobreestimar la propia

habilidad para predecir,

valorar activos, tomar
decisiones...

Infravaloracion de los
riesgos. Limites a la
diversificacion. Mayor
nimero de transacciones

Un principiante
afortunado en sus
primeras transacciones
se siente incentivado a
presumir de su habilidad
Yy a seguir negociando

Autocontrol

Los inversores prefieren
consumir hoy antes que
ahorrar para mafana.
Infravaloran los

Ponderar excesivamente
en la cartera acciones con
dividendos o cupones
altos, para cubrir

Sélo el 28% de los
esparioles ahorra de
manera habitual para su
jubilacion (Estudio de
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Breve definicion Posibles consecuencias Ejemplo
representativo
objetivos de largo plazo necesidades de corto Preparacion a la

por falta de disciplina | plazo. Desequilibrio en la | jubilacion 2015 (Aegdn)
eleccion de activos

Status Quo Preferencia por No considerar To do nothing is within
mantenerse dentro de la | posibilidades de cambios the power of all men
zona de confort y no en la cartera que (No hacer nada esta
enfrentarse al cambio supongan mejores dentro de las
alternativas de inversion atribuciones de

cualquier hombre).
Samuel Johnson

Dotacién Se valora mas lo que ya Mantener carteras con Negarse a desprenderse
se posee. Lo que se ha riesgos inapropiados. de acciones que se han
heredado o ya se ha Afecta negativamente a | heredado, aungque no se
comprado es lo correcto la diversificacion ajusten al perfil de
riesgo
Aversion al Temor a las Excesivo Mantener en cartera
remordimiento consecuencias negativas | conservadurismo en la activos gue estan dando
de errores u omisiones. cartera, lo que lleva a pérdidas porque “Si no
Relacionado con el obtener una menor vendo, no pierdo”
“efecto disposicion” rentabilidad en el largo
plazo
Afinidad Tomar decisiones Se apuesta por activos Mantener en cartera
basadas en que un que resultan mas activos que estan dando
determinado activo o | familiares o que resultan | pérdidas porque “Si no
servicio refleja los mas conocidos. vendo, no pierdo”

valores del decisor
Nota. Sesgos emocionales mas importantes que aparecen en el comportamiento de los inversores. Adaptado de
“Behavioral finance: ;por qué los inversores se comportan como lo hacen y no como deberian?”” por N. Blasco y S.
Ferreruela, noviembre de 2017, Bolsa y Mercados Espafioles (https://www.bolsasymercados.es/esp/Estudios-
Publicaciones/Documento/5270_Behavioral_Finance__ Por_qu%C3%A9_los_inversores_se_comportan_como_lo_
hacen_y no_como_deber%C3%ADan_)

Michael Pompian (2021) aborda el tema de los patrones cognitivos y los sesgos en las
decisiones de inversidn desde una perspectiva critica. Reconoce que estos sesgos pueden afectar
negativamente el rendimiento de las inversiones y propone una reclasificacion de los inversionistas
para comprender mejor su comportamiento conductual.

En este sentido, Pompian destaca la importancia de comprender y aplicar los principios de

las finanzas conductuales en la asesoria financiera. Sefiala que los sesgos emocionales y cognitivos
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pueden influir en las decisiones de inversion y, por lo tanto, es fundamental diagnosticar y evitar
estos sesgos.

Al adoptar herramientas y técnicas para identificar y contrarrestar los sesgos, los
inversionistas pueden tomar decisiones mas informadas y, en Gltima instancia, elegir carteras de
inversion mas sélidas. Pompian defiende la aplicacion de las finanzas conductuales en la asesoria
financiera para mejorar la toma de decisiones basadas en las tendencias individuales y lograr un

mejor desempefio en las inversiones (Pompian, 2021).

6.3 Regulacion Colombiana

En Colombia toda actividad relacionada con la captacion de recursos publicos se encuentra
regulada a través de la Constitucion del afio 1991, concediendo diversas facultades de control y
vigilancia a los distintos organismos del poder. Por esta razon, la Constitucion Politica de
Colombia (Const). Art 335 (1991) establece que las actividades financieras, bursétiles, de
aseguradoras y cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversion de los
recursos de captacion, son de interés publico y s6lo pueden ser ejercidas previa autorizacion del
Estado (Autorregulador del Mercado de Valores [amv], 2022).

Dentro de los organismos que ejercen actividades de intervencion y regulacion con fines
de vigilancia y control, se encuentra el Congreso de la Republica, el cual expide leyes con el
proposito de alinear el mercado de valores colombiano, un ejemplo de esto es la Ley 964 del 2005.
Por otra parte, el Gobierno por medio del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico expide
diferentes decretos que permiten establecer instrucciones precisas que reglamentan la actividad
financiera, bursatil y aseguradora, un ejemplo de esto es el Decreto 2555 del 2010.

De esta manera, se busca cumplir con varios objetivos, proteger los intereses y derechos

de los inversionistas, preservar el funcionamiento adecuado de los mercados, que exista equidad,
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transparencia en la informacion, registro de operaciones, prevencion y manejo del riesgo sistémico,
entre otros (AMv, 2022).

El presidente de la Republica, segun la Constitucion Politica de Colombia, debe ejercer
funcidn de vigilancia, control e inspeccion de las actividades financieras, bursatiles y aseguradoras.
Dicho proceso lo realiza a través de la src, la cual tiene como objetivo la supervision del sistema
financiero colombiano, buscando mantener la estabilidad, seguridad y confianza en el mercado;
promover la integridad, eficiencia, organizacion, desarrollo del mercado de valores y, por ultimo,
pero no menos importante, la proteccion de los derechos de los consumidores financieros,
inversionistas, ahorradores y asegurados (AMv, 2022).

La regulacion busca establecer las reglas, funciones, obligaciones y deberes que deben
cumplir los individuos y entidades que participan en el mercado de valores y, de esta manera, se
crean los mecanismos necesarios para el desarrollo de las actividades financieras (Amv, 2022).

Finalmente, la regulacién no pretende garantizar que los resultados del mercado sean
positivos, puesto que estos son cambiantes y dependen de factores macroeconémicos internos y
externos, la libre oferta y demanda, entre otros. Sin embargo, si se pretende evitar que existan
conflictos de interés, conductas ilicitas y un adecuado comportamiento de los participantes (AMV,
2022).

6.3.1 Autorregulacion

La entidad encargada del proceso de autorregulacion en Colombia es el Autorregulador del
Mercado de Valores (AmvV), la cual fue creada en el afio 2006 con el propoésito de elevar los
estdndares del mercado de valores de una manera proactiva, garantizando la integridad,
transparencia y, sobre todo, brindando seguridad y confianza a los inversionistas. EI AMV es una

entidad sin fines de lucro, de carécter privado, cuyo propdsito radica en desempefiar labores de
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regulacion, supervision, disciplina y profesionalizacion a los agentes en el mercado de valores y
divisas. Su labor se realiza en estrecha colaboracion con los intermediarios del mercado y en
coordinacion con las autoridades gubernamentales, con el objetivo de fomentar la adopcion de
practicas adecuadas, salvaguardar los intereses de los inversionistas y promover la transparencia
en el mercado (Amv, 2021).

Los agentes econdmicos establecen voluntariamente las reglas de funcionamiento y
determinan esquemas de verificacion frente a una actividad econémica o no econdmica especifica.
Ademas, crean y aplican mecanismos sancionatorios cuando alguna de las partes viola las normas
preestablecidas (AMv, 2021).

La sFc es la encargada de vigilar el desarrollo de la autorregulacion, la Ley 964 del 2005
instituyo6 que la autorregulacion era una actividad del mercado de valores, por lo que el Gobierno
debe intervenir cuando sea necesario. Por lo anterior, la sFC debe aprobar los reglamentos
obligatorios, debe autorizar la creacidn y operacion de los esquemas de autorregulacion y ejercer
funciones de supervision frente a la autorregulacion del mercado de valores (Amv, 2021).

La estructura de autorregulacion se divide en dos componentes importantes, voluntarios y
obligatorios, que para el mercado de valores es de obligatorio cumplimiento, de acuerdo con la
normatividad establecida, y para el mercado de divisas se convierte en obligatorio para aquellos
que de forma voluntaria aceptaron acogerse a la autorregulacién (Amv, 2021).

El Amv tiene dentro de sus funciones cuatro competencias establecidas en su esquema, las
cuales comprenden el desarrollo, normativo/regulacién, la supervision, el ambito disciplinario y la
profesionalizacion/certificacion. A continuacion, se detallan:

6.3.1.1 Funcion Normativa/regulacion. Amv tiene la responsabilidad de establecer

normas que promuevan el correcto funcionamiento de la intermediacion en el mercado de valores,
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asi como la definicion de buenas practicas y un conjunto de reglas de conducta aplicables a los
intermediarios de valores y personas naturales relacionadas, con el objetivo de garantizar la
eficiencia del mercado. En el ejercicio de su competencia hormativa, AMV emite reglamentos con
caracter obligatorio y otros de caracter voluntario (Amv, 2021).

El marco normativo del AMV esté basado en 4 pilares:

Ley 964 del 2005 — Congreso de la Republica.

Decreto 2555 del 2010 — Gobierno Nacional.

Reglamento AMV y cartas circulares.

Otras normas del mercado de valores.

6.3.1.2 Funcidn de Supervision. Se lleva a cabo la verificacion del cumplimiento de las
normas del mercado de valores que se relacionan con la intermediacion de valores, abarcando tanto
los reglamentos de autorregulacion como los reglamentos de los sistemas de negociacion y registro
del mercado de valores.

Segun lo establecido en el Decreto 2555 de 2010, el Reglamento de la Autoridad del
Mercado de Valores (AMV) y las politicas de supervision establecidas por dicha entidad, la funcion
de supervision implica llevar a cabo actividades de monitoreo, supervision tanto en entornos
externos como internos, y se realiza con un enfoque principalmente preventivo (Amv, 2021).

6.3.1.3 Funcién Disciplinaria. Esta funcion se encarga de investigar hechos y conductas
para determinar la responsabilidad de los sujetos de autorregulacion en el incumplimiento de las
normas del mercado de valores, asi como de los reglamentos de autorregulacion, bolsas de valores,
sistemas de negociacion y sistemas de registro. Esta funcion implica iniciar procesos y aplicar
sanciones segun corresponda, tal como se establece en el Articulo 11.4.3.1.5. del Decreto 2555 de

2010y en el Articulo 11 del Reglamento de la Amv (Amv, 2021).
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6.3.1.4 Funcion de certificacion/profesionalizacion. Amv, a través de la funcion de
certificacion, otorga la acreditacion a personas naturales que posteriormente deben inscribirse en
el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores (RNPMV), tal como se establece en
el Articulo 5.4.1.1.2. del Decreto 2555 de 2010. Esta certificacion verifica que la persona cuenta
con la capacidad profesional y técnica necesaria para ejercer actividades de intermediacion en el
mercado de valores, y también evalla sus antecedentes personales para determinar su idoneidad
(Amv, 2021).

En conclusion, la autorregulacion es una herramienta de suma importancia para el adecuado
desarrollo del mercado de valores, ya que permite mantener la confianza de los inversionistas,
preservar la estabilidad, transparencia y eficiencia, e impulsar la innovacion y el trabajo en

conjunto entre las entidades adscritas y el gobierno.

6.3.2 Decreto 661 de 2018

El decreto establece que la asesoria en el mercado de valores solo puede ser realizada por
entidades vigiladas por la sFc. Estas entidades deben elaborar el perfil del inversionista, el perfil
del producto, realizar analisis de conveniencia y proporcionar recomendaciones profesionales,
informacién y distribucion de productos. Las entidades deben contar con personas naturales
autorizadas y certificadas para realizar la actividad de asesoria. Ademas, se mencionan las
definiciones de recomendacion profesional, informes de investigacién y comunicaciones
generales, consejo profesional, perfil del cliente y perfil del producto, entre otros aspectos (Decreto
661 de 2018).

Por otro lado, se presentan regulaciones para el mercado de valores en Colombia, en
relacién con la calidad de los clientes, la clasificacion de productos y su distribucion. Se establece

la obligacion de los clientes de proporcionar la informacion necesaria para determinar su categoria
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como inversionista profesional o cliente inversionista y las entidades financieras deben tener
politicas y procedimientos para llevar a cabo esta clasificacion (Decreto 661 de 2018).

Los productos ofrecidos a los clientes se dividen en simples y complejos y la SFC determina
la categoria considerando diversos criterios, como la complejidad de la estructura, los riesgos
asociados, la disponibilidad de informacion y la transparencia para su evaluacion, entre otros. Para
distribuir productos complejos a los clientes inversionistas, es necesario suministrar una
recomendacion profesional y seguir los criterios establecidos por la sFc, los cuales abarcan
aspectos como la suficiencia de informacion para el entendimiento del producto, la adecuacién del
perfil del producto al perfil del cliente y la conveniencia de la estructura de riesgo-remuneracion.
En el caso de productos simples, se permite su distribucidn sin una recomendacién profesional si
el cliente renuncia a recibirla, siempre y cuando se cumplan ciertas condiciones, como la previa
recepcion de informacién y explicacion sobre las caracteristicas y riesgos del producto y la
manifestacion expresa del cliente de que comprende y renuncia a recibir una recomendacién
profesional. Sin embargo, la entidad que distribuye el producto debe realizar un anélisis de
conveniencia antes de la inversion. Ademas, se menciona la posibilidad de que el cliente renuncie
de manera general a recibir una recomendacion respecto a productos simples en los que haya
realizado inversiones previas (Decreto 661 de 2018).

Se mencionan las condiciones para el suministro de asesoria por parte de las entidades
vigiladas por la srFc. Se establecen dos modalidades: la modalidad independiente y la modalidad
no independiente. Bajo la modalidad independiente, las entidades deben realizar un analisis del
mercado relevante de productos disponibles para recomendar la mejor opcion, segun el perfil del
cliente, sin recibir beneficios de terceros y sin conflictos de interés. También se permite la

recomendacion de productos propios o de vinculados, siempre y cuando se cumplan las
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condiciones anteriores. Bajo la modalidad no independiente, las entidades suministran asesoria sin
cumplir los términos de la modalidad independiente y deben informar al inversionista de las
diferencias y limitaciones de la asesoria en esta modalidad (Decreto 661 de 2018).

La sFc puede ampliar el contenido de las politicas, procedimientos requeridos y establecer
criterios técnicos para su elaboracion. Se establecen reglas y requisitos para la documentacion
adecuada de la actividad de asesoria, asi como para la utilizacion de herramientas tecnoldgicas en
el suministro de recomendaciones profesionales. Se debe documentar la actividad de asesoria, las
entidades deben incluir los términos y condiciones en un documento aceptado por el cliente y
contar con medios verificables para demostrar el cumplimiento de las obligaciones. Las decisiones
tomadas por los clientes deben ser registradas en un medio verificable. Las entidades pueden
utilizar herramientas tecnoldgicas para ofrecer recomendaciones profesionales, pero los clientes
tienen el derecho de solicitar la intervencion de un asesor certificado si asi lo desean. Las entidades
no pueden eximirse de responsabilidad por fallas en las herramientas tecnoldgicas utilizadas. La
SFC establecera criterios y requerimientos para las herramientas tecnoldgicas, considerando la
complejidad de los productos y asegurando que los clientes reciban las recomendaciones
profesionales necesarias para sus decisiones de inversion (Decreto 661 de 2018).

En el Decreto 2555 de 2010 se afiade el Articulo 2.9.8.1.6, el cual establece que se deben
aplicar las reglas de la actividad de asesoria regulada en el Libro 40 de la Parte 2 de dicho Decreto,
cuando la asesoria involucre el suministro de recomendaciones profesionales segun lo establecido
en el Articulo 2.40.1.1.2. Se modifica el Articulo 3.1.4.1.3 del Decreto 2555 de 2010, que establece
el deber de asesoria para la distribucidn de los fondos de inversion colectiva, el cual debe cumplirse
de acuerdo con lo establecido en el Libro 40 de la Parte 2 del Decreto. La recomendacion

profesional debe ser proporcionada por quien distribuya el fondo de inversion colectiva a través
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de los medios establecidos en el Articulo 3.1.4.1.2 del Decreto. Durante la permanencia del
inversionista en el fondo, se pueden proporcionar recomendaciones profesionales de manera
oficiosa o0 a solicitud del inversionista, segun lo establezca el reglamento respectivo (Decreto 661
de 2018).

En cualquier caso, la sociedad administradora o el distribuidor especializado deben
suministrar recomendaciones profesionales cuando el cliente inversionista lo solicite o cuando
ocurra una circunstancia que afecte de manera significativa la inversion. En las operaciones de
intermediacion relacionadas con los valores emitidos por los fondos de inversién colectiva, el
deber de asesoria serd cumplido por el intermediario que atienda al inversionista, de acuerdo con
las disposiciones del Libro 40 de la Parte 2 del Decreto (Decreto 661 de 2018).

6.3.2.1 Perfil del cliente - Decreto 661 de 2018. De acuerdo con el Decreto 661 de 2018,
la evaluacion del perfil del cliente implica analizar su situacion financiera, intereses y necesidades,
con el fin de identificar los productos de inversién mas adecuados. Para establecer dicho perfil, se
requiere examinar al menos la siguiente informacion proporcionada por el cliente: conocimiento
en inversiones, experiencia, objetivos de inversion, tolerancia al riesgo, capacidad para asumir
pérdidas, horizonte de tiempo, capacidad para realizar contribuciones y cumplir con los requisitos
de garantias. Es responsabilidad de los clientes brindar la informacion requerida para crear y
mantener actualizado su perfil. Las instituciones financieras supervisadas por la sFC deben tener
politicas y procedimientos que aseguren la elaboracion y actualizacién del perfil del cliente.
Adicionalmente, la src tiene la autoridad para establecer elementos y aspectos adicionales que
deben considerarse al crear el perfil del cliente, tomando en cuenta tanto el tipo de cliente como la

clasificacion de los productos que se le ofreceran (Decreto 661 de 2018).
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6.3.2.2 Perfil del producto - Decreto 661 de 2018. El perfil del producto es el resultado
de un andlisis profesional que evalGa diversos aspectos como la complejidad, estructura,
rentabilidad, riesgo, liquidez, volatilidad, costos, remuneracion, calidad de la informacion y
prioridad de pago. Este andlisis es fundamental para determinar las necesidades de inversion que
el producto satisface y los posibles inversores a los que se dirige. Las entidades financieras
supervisadas deben revisar periédicamente el perfil de los productos y actualizarlo cuando haya
cambios significativos en los elementos clave utilizados para su analisis. Ademas, las entidades
supervisadas por la sFc deben contar con politicas y procedimientos para elaborar y actualizar el
perfil del producto. La src tiene la autoridad para establecer aspectos y elementos adicionales que
deben considerarse en la elaboracion del perfil del producto. Es importante destacar que la
clasificacion del producto como simple o complejo, segun lo establecido en el Articulo 2.40.2.1.2
del decreto, sirve como base para que la entidad defina tanto el perfil del producto como el perfil
del inversionista objetivo. En el caso de los fondos de inversion colectiva, se puede identificar la
existencia de fondos clasificados como productos simples que estan dirigidos a cualquier tipo de
inversionista sin requisitos o caracteristicas particulares. Estos productos se denominan "productos
universales" y no requieren un perfilamiento de los clientes segun lo establecido en el Articulo

2.40.1.1.5 (Decreto 661 de 2018).

6.4 Desarrollo de las Encuestas de Perfil de Cliente

La construccion de las encuestas de perfil de riesgo esta regulada por el Decreto 661 de
2018, el cual modifica el Decreto 2555 de 2010. En el Articulo 2.40.1.1.5. de dicha normativa se
establece que el perfil del cliente corresponde a la evaluacion de su situacion financiera, intereses
y necesidades para determinar el perfil de los productos, en los cuales resulta conveniente realizar

inversiones. Para crear el perfil del cliente, se deben analizar, como minimo, los siguientes
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aspectos: conocimiento en inversiones, experiencia, objetivos de inversion, tolerancia al riesgo,
capacidad para asumir peérdidas, horizonte de tiempo, capacidad para realizar contribuciones y
capacidad para cumplir con requerimientos de garantias. Es obligacion de los clientes proporcionar
la informacion requerida para la elaboracion y actualizacion del perfil del cliente. Ademas, las
entidades vigiladas por la sFc deben contar con politicas y procedimientos para la elaboracién y
actualizacion de dicho perfil. La sFc también tiene la facultad de determinar aspectos y elementos
adicionales que deben considerarse en la elaboracion del perfil del cliente, teniendo en cuenta el
tipo de cliente y la clasificacion de los productos que se le ofreceran (Decreto 661 de 2018).
Los modelos de encuestas de riesgo buscan determinar los diferentes tipos de
inversionistas; actualmente en Colombia se tienen establecidas tres categorias: conservador,
moderado y agresivo/arriesgado. Segun el AMv (2012), en la guia de estudios “Conozca los
Riesgos de Mercado”, define los perfiles de riesgos asi:
e Perfil Conservador: Corresponde a aquellas personas que buscan, como su nombre lo
indica, conservar o mantener el valor del capital invertido, aunque eso signifique
obtener un rendimiento menor al promedio observado en el mercado (AmMv, 2012).

e Perfil Moderado: Esta dispuesto a asumir pérdidas moderadas en el corto plazo con
el propdsito de tratar de obtener un rendimiento mejor al observado en el mercado en
el mediano y largo plazo (aAmv, 2012).

e Perfil Agresivo/Arriesgado: Corresponde a los inversionistas que estan dispuestos a
asumir pérdidas significativas con el proposito de tratar de lograr rendimientos
superiores a los observados en el mercado (aAmv, 2012).

De acuerdo con lo reglamentado por ley, se observa que la estructura de modelo de

encuestas de perfil de riesgo que actualmente manejan las Fiduciarias cumple con los requisitos
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estipulados. Sin embargo, se puede evidenciar que en dichas encuestas no se esta teniendo en
cuenta aspectos muy importantes, como son el manejo de los sesgos cognitivos y emocionales,
caracteristicas que son igual de importantes a las ya establecidas al momento de tomar decisiones
financieras.

En el libro Richer, Wiser, Happier del autor William Green (2021), se destaca la idea de
que las inversiones siguen una regla del 80/20, donde el 80% corresponde a las emociones y el
20% al enfoque tactico. El autor resalta la importancia de reconocer la relacion entre el riesgo y
las emociones, asi como el estado de &nimo de una persona al tomar decisiones de inversion. En
muchos libros que abordan temas de finanzas personales e inversiones, se respalda la idea de que
un inversionista exitoso dedica el 80% de su esfuerzo a gestionar sus emociones, puesto que el
mercado a menudo se comporta de manera irracional y las personas pueden elegir de manera
equivocada al dejarse llevar por sus emociones. Dado que solo el 20% de las decisiones de
inversion estan relacionadas con aspectos tacticos, resulta importante que los seres humanos
comprendan la importancia de manejar sus emociones y reconocer los sesgos al tomar decisiones
financieras.

Michael Pompian es un autor experimentado en asesoria de inversiones. A través de su
investigacion en su libro Behavioral Finance and Your Portfolio, se dedica a descifrar los sesgos
emocionales y cognitivos que pueden estar afectando las decisiones de inversion optimas. Para
lograrlo definio cuatro categorias de perfiles de inversionistas (Pompian, 2021):

e Preservador: Es alguien que pone mucho énfasis en la seguridad financiera y tiene un

enfoque conservador para invertir. Estd contento con el statu quo, es decir, cree en
preservar la riqueza en lugar de arriesgarse por ganancias potenciales. Sus decisiones

estan conectadas a como se siente en lugar de como piensa, y esto se refleja en sus
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elecciones de inversion.

Seguidor: Es alguien que no necesariamente tiene un gran interés en los mercados
financieros y generalmente sigue los consejos de los comparieros (amigos, colegas,
familiares) con respecto a las opciones de inversion. Las decisiones estan impulsadas
por sesgos cognitivos en lugar de emocionales, es decir, estdn conectados a cobmo piensa
sobre las opciones de inversion que tiene ante si y no por como se siente. Le gusta
disfrutar de las tltimas tendencias de inversion por temor a perderse algo bueno y, como
resultado, puede sobreestimar su capacidad para lidiar con el riesgo y las pérdidas.
Independientes: Son pensadores de caracter fuerte, analiticos y criticos, con ideas a
menudo poco convencionales sobre la inversion, participan activamente en el proceso
de inversion y hacen su propia investigacion para llegar a ideas originales sobre
inversiones. Son realistas y entienden claramente la naturaleza arriesgada de ciertos
activos, por lo tanto, estdn mas dispuestos que otras personas a tolerar el riesgo en la
cartera de inversion. No tienen miedo de sumergirse en los detalles del plan financiero
y se sienten comodos analizando los pros y los contras de una eleccion de inversion
(tanto cuantitativa como cualitativamente). Dada su disposicion a hacer su propia
investigacion, los independientes a menudo son pensadores contrarios, lo cual es una
buena estrategia: a diferencia de muchos inversores, es un pensador y un hacedor, no
un seguidor o sofiador.

Acumuladores: Son individuos interesados en la acumulacion de riqueza y estan muy
comprometidos, de voluntad fuerte y decisivos para seguir adelante con las opciones
de inversién con confianza, al tener una fuerte mentalidad emprendedora, saben lo que

se necesita para tener éxito, es decir, trabajo duro y con determinacion y, por lo tanto,
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no se rehusan a sumergirse en los detalles y tomar el tiempo para entender las cosas
con claridad. También entienden que construir riqueza requiere aceptar el riesgo y que
cada decision no necesariamente va a funcionar bien; un concepto que la mayoria de
los otros inversores no captan facilmente. Confia en sus habilidades para lograr sus

objetivos y esto también se refleja en su estilo de inversion.

Pompian identifica que existen modelos para diferentes tipos de inversores y destaca que
estos perfiles pueden ser Utiles para desarrollar estrategias que gestionen y minimicen los sesgos
cognitivos. Al basar las decisiones de inversion en enfoques conductuales, las personas pueden
aprender a tomar el control de sus decisiones y emociones, incluso en momentos de tension o en
escenarios desafiantes. De esta manera, el uso de perfiles de inversion y estrategias conductuales
puede ser una herramienta para ayudar a los inversores a tomar decisiones mas informadas y

racionales, mitigando los efectos perjudiciales de los sesgos cognitivos (Pompian, 2021).

6.5 Inteligencia Artificial

En la creacion de la nueva encuesta, se empleara la inteligencia artificial, con el propdsito
de formular preguntas relacionadas con aspectos de comportamiento en el ambito financiero.
Ademas, se busca establecer conexiones entre estos aspectos y los posibles sesgos cognitivos que
pueden influir en la toma de decisiones de inversion.

La Inteligencia Artificial (1A) es una disciplina que busca desarrollar sistemas y programas
que imitan la inteligencia humana para realizar tareas de manera autbnoma. Su importancia radica
en que han revolucionado diversos campos, incluyendo las finanzas y la inversién. El concepto de

IA se originé en la década de 1950, cuando los investigadores comenzaron a explorar cémo las
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maquinas podian simular habilidades humanas como el razonamiento, el aprendizaje y la

resolucion de problemas (OpenAl, 2023).

La 1A ha tenido un impacto significativo en el mundo de las inversiones. Al aplicar técnicas

avanzadas de aprendizaje automatico y analisis de datos, la 1A puede analizar grandes volimenes

de informacién en tiempo real, identificar patrones y tendencias ocultas en los mercados

financieros y evaluar el comportamiento de los inversionistas (OpenAl, 2023).

La 1A puede ayudar de manera significativa en la construccion de la encuesta de perfil de

inversionista, ya que dentro de sus aportes se puede destacar:

Generacion de preguntas: Generar una lista de preguntas especificas y enfocadas en
identificar la tolerancia al riesgo y el perfil comportamental del cliente, abordando
diferentes dimensiones, como su actitud hacia la inversion, la aversion al riesgo, la
preferencia temporal y la percepcion del mercado, entre otros (OpenAl, 2023).
Adaptacion al perfil del cliente: En el caso de chat GpT al ser un modelo de lenguaje
con la capacidad de procesar texto y contextos especificos, puede aportar a la
personalizacion de las preguntas, utilizando un lenguaje sencillo que permita mejorar
la interpretacidn del perfil del cliente (OpenAl, 2023).

Revision de preguntas existentes: Puede servir como herramienta para revisar y
ofrecer sugerencias para mejorar la formulacion de preguntas ya existentes, buscando
que estén alineadas con los conceptos clave de la tolerancia al riesgo y el perfil
comportamental (OpenAl, 2023).

Conocimiento de Behavioral Finance: Como modelo de lenguaje con una amplia
base de conocimientos, puede proporcionar informacion sobre los conceptos y teorias

mas relevantes de Behavioral Finance, que pueden enriquecer la encuesta y su
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importancia (Openal, 2023).

e Clarificacion de téerminos: Ayuda a comprender definiciones o explicaciones mas
detalladas sobre ciertos conceptos en el &mbito financiero y de comportamiento del
cliente, proporcionando claridad para que las preguntas sean comprensibles (Openail,
2023).

e Recomendaciones metodoldgicas: Puede generar recomendaciones sobre el disefio de
la encuesta, su estructuracion y coémo abordar las respuestas para obtener datos
significativos (OpenAl, 2023).

e Analisis y visualizacién de datos: Una vez recolectados los datos de la encuesta,
podria brindar sugerencias en la interpretacion de los resultados finales, evitando

incurrir en sesgos (Openal, 2023).

Aunque el uso de IA puede brindar valiosas herramientas para la construccién de la
encuesta y el desarrollo de este trabajo, también se realiz6 una revisién que incluyd consultar
diversos libros y publicaciones en el campo de Behavioral Finance, como ya se mencionaron
anteriormente. Los autores y expertos citados durante todo este trabajo permiten obtener una mejor
comprension de los conceptos clave y las teorias fundamentales sobre la tolerancia al riesgo y la

toma de decisiones financieras.

6.5.1 Encuesta Tradicional

Las fiduciarias mencionadas anteriormente han creado encuestas tradicionales para
determinar los perfiles de riesgo de sus clientes: Bancolombia (Bancolombia, 2012),
Corficolombia (Corficolombiana, 2012), Alianza (Alianza, s.f.), Previsora (Fiduprevisora, 2020)
y Occidente (Banco de Occidente, s.f.). A continuacion, se presentard un resumen de las

principales preguntas que tiene una encuesta de perfil de riesgo tradicional:
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¢Cual es su edad?

¢Cuanto tiempo planea mantener sus inversiones?
¢Cual es su principal objetivo de inversion?

¢ Como calificaria su conocimiento en inversiones?
Si su inversion empieza a perder valor, ¢qué haria?
¢ Qué porcentaje de su patrimonio tiene invertido?
¢Qué significa la palabra "riesgo™ para usted?

¢Cual es su nivel de experiencia en inversiones?

(Ver anexos 1, 2, 3,4y 5).

6.5.2 Encuesta Propuesta con Palancas Comportamentales

La encuesta fue construida a partir de herramientas de 1A, que permitieron modificar las

preguntas existentes y generar nuevas cuestiones (OpenAl, 2023A). Las preguntas elaboradas

fueron las siguientes:

1. Siun dia recibieras una cantidad significativa de dinero inesperado, ;cémo te gustaria

utilizarlo?

A. Lo primero seria guardar una buena parte para el futuro y tal vez quitarme algunas
deudas de encima: Perfil Conservador - Puntuacion: 1 puntos.

B. Invertiria una parte en accionesy otra la dejaria en el banco para emergencias: Perfil
Moderado - Puntuacidn: 2 puntos.

C. Usaria algo para mejorar mi casa y el resto lo meteria en una cuenta de inversion
para verlo crecer con el tiempo: Perfil Moderado-Agresivo - Puntuacion: 3 puntos.

D. Pensaria en invertir en mi educacién o en un negocio propio, y el resto podria ir

para darme un buen gusto, como un viaje que siempre haya querido hacer: Perfil
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Arriesgado - Puntuacion: 4 puntos.

2. Cuando se trata de manejar tu dinero, ¢te sientes mas comodo(a) tomando riesgos y

buscando oportunidades emocionantes, o prefieres ir por el camino mas seguro y

estable?

A.

Definitivamente me emociona tomar riesgos y buscar oportunidades emocionantes.
Siempre estoy buscando nuevas formas de invertir y probar cosas nuevas. Perfil
moderado-Agresivo - Puntuacion: 3 puntos.

Prefiero tomar algunos riesgos moderados, pero también me aseguro de no
exagerar. Busco invertir en opciones interesantes, pero con cautela. Perfil
Moderado - Puntuacion: 2 puntos.

Me siento mas comodo con el camino seguro y estable. Prefiero no correr muchos
riesgos y buscar inversiones mas seguras. Perfil Conservador - Puntuacion: 1 punto.
Soy un entusiasta de los desafios financieros. No temo asumir riesgos altos en busca
de mayores ganancias, jla adrenalina me motiva! Perfil Arriesgado - Puntuacion: 4

puntos.

3. ¢Has probado alguna vez invertir tu dinero en cosas como acciones, bonos, fondos de

inversion u otros proyectos interesantes?

A

No, nunca he invertido mi dinero en nada mas alla de una cuenta de ahorros o cDT.
Prefiero mantenerlo seguro y accesible en caso de emergencia. Perfil Conservador
- Puntuacion: 1 punto.

He probado invertir en algunos fondos de inversion y acciones, pero sin arriesgar
demasiado. Perfil Moderado - Puntuacion: 2 puntos.

Si, he invertido en acciones y algunos proyectos emocionantes. Disfruto asumiendo
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riesgos calculados para obtener mayores ganancias. Perfil Moderado-Agresivo -
Puntuacién: 3 puntos.

D. Definitivamente! He invertido en criptomonedas, startups y otros proyectos
interesantes. Estoy dispuesto a correr riesgos altos en busca de oportunidades
emocionantes. Perfil Arriesgado - Puntuacion: 4 puntos.

4. Si pudieras elegir entre gastar tu dinero en un café todos los dias o ahorrarlo para el
futuro, como por ejemplo para el estudio de tus hijos o tu pensién, ¢qué opcion
elegirias?

A. Definitivamente ahorraria para el futuro, es importante y quiero asegurarme de
tener mejores oportunidades. Perfil Conservador - Puntuacion: 1 punto.

B. Probablemente ahorraria para el futuro, pero también me daria algin gusto
ocasional con el café. Perfil Moderado - Puntuacién: 2 puntos.

C. Lo siento, jno puedo resistirme a un buen café diario! Quizas pueda ahorrar algo
para el futuro, pero también quiero disfrutar el presente. Perfil Moderado-Agresivo
- Puntuacion: 3 puntos.

D. Prefiero disfrutar del café diario y no pensar demasiado en el futuro. Perfil
Arriesgado - Puntuacion: 4 puntos.

5. Supo6n que estas jugando un juego de mesa o videojuego en el que puedes ganar o
perder puntos. Si en algin momento del juego pierdes puntos, ¢cémo te sentirias y qué
harias para seguir adelante?

A. Me sentiria un poco frustrado si pierdo puntos, pero no me afectaria mucho.
Seguiria concentrado y jugaria con mas cuidado. Perfil Moderado - Puntuacion: 2

puntos.
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B. No me gustaria perder puntos, pero eso me motiva a jugar mas inteligentemente,
buscaria recuperarme y ganar mas puntos. Perfil Moderado-Agresivo - Puntuacion:
3 puntos.

C. Perder puntos seria decepcionante, me tomaria un descanso para despejar mi mente
y luego volveria con una estrategia mas cautelosa. Perfil Conservador - Puntuacion:
1 punto.

D. Perder puntos seria una oportunidad para aprender y mejorar. Me emociona el
desafio y me lanzaria a la accion para recuperar lo perdido. Perfil Arriesgado -
Puntuacién: 4 puntos.

Imagina que estas cultivando una planta en tu jardin. (Como te sentirias si después de

un mes, la planta ain no muestra ningn cambio significativo? ¢Seguirias cuidandola

y esperando a que crezca, o te impacientarias y considerarias abandonarla?

A. No me importaria si la planta no muestra cambios significativos después de un mes.
Seguiria cuidandola y teniendo paciencia, ya que sé que el crecimiento lleva
tiempo. Perfil Arriesgado - Puntuacion: 4 puntos.

B. Me sentiria un poco impaciente. Quiero ver resultados, pero también entiendo que
lleva tiempo. Perfil Moderado-Agresivo - Puntuacién: 3 puntos.

C. Estaria un poco frustrado si no veo resultados rapidos, seguiria cuidando la planta
por un tiempo mas. Si después de un tiempo no crece, quizas consideraria
abandonarla. Perfil Moderado - Puntuacién: 2 puntos.

D. Si laplanta no muestra cambios significativos después de un mes, me impacientaria
mucho y consideraria abandonarla. Quiero ver resultados rapidos y no tengo tiempo

para esperar. Perfil Conservador - Puntuacion: 1 punto.
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7. ¢Cbémo se encuentra tu salud financiera actualmente?

A. Mis gastos estdn muy por debajo de mis ingresos. Tengo la capacidad suficiente
para ahorrar e invertir. Perfil Arriesgado - Puntuacion: 4 puntos.

B. Mis gastos e ingresos estan equilibrados. Puedo considerar hacer un ahorro. Perfil
Moderado-Agresivo - Puntuacion: 3 puntos.

C. Mis gastos son casi iguales a mis ingresos. Quisiera ahorrar, pero tengo poca
capacidad para hacerlo. Perfil Moderado - Puntuacion: 2 puntos.

D. Mis gastos son superiores a mis ingresos. Definitivamente ahorrar es imposible.

Perfil Conservador - Puntuacién: 1 punto.

Los perfiles de riesgo fueron construidos a partir de los modelos que ya existian en las
encuestas tradicionales y herramientas de 1A (OpenAal, 2023B). Los perfiles se clasifican de acuerdo
con la siguiente puntuacion:

o Perfil Conservador: Puntuacion total de 7 a 13 puntos.

e Perfil Moderado: Puntuacién total de 14 a 20 puntos.

e Perfil Moderado-Agresivo: Puntuacion total de 21a 24 puntos.

o Perfil Arriesgado: Puntuacion total de 25 a 28 puntos.

La categorizacion se basa en la distribucion de los puntajes en cuatro partes equitativas
(cuartiles). Cada perfil tiene un rango de puntaje que corresponde a un cuarto de los datos. Aqui
estd la explicacion para esta categorizacién, construida a partir de herramientas de inteligencia
artificial (Openal, 2023c, 2023D, 2023E):

6.5.2.1 Perfil Cuidadoso - Remo en aguas tranquilas (Perfil Conservador). El primer

cuartil (Q1) comprende los valores mas bajos. Las personas con puntajes en este rango son
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percibidas como conservadoras en sus decisiones financieras, mostrando preferencia por la
seguridad y la cautela en sus inversiones y gastos.

6.5.2.2 Perfil Explorador - Senderismo en montafia (Perfil Moderado). El segundo
cuartil (Q2) representa la mediana, donde las personas tienen una actitud financiera moderada. No
se arriesgan en exceso, pero tampoco son extremadamente cautelosas. Este perfil refleja un
equilibrio entre la seguridad y la busqueda de oportunidades.

6.5.2.3 Perfil Versatil - Ciclismo de carretera (Perfil Moderado-Agresivo). El tercer
cuartil (Q3) muestra personas con una actitud mas abierta a asumir riesgos calculados. Estan
dispuestas a explorar opciones de inversiébn mas audaces mientras mantienen cierto nivel de
prudencia.

6.5.2.4 Perfil Atrevido y Competitivo - Surf (Perfil Arriesgado). El cuarto cuartil (Q4)
engloba a aquellos con los puntajes més altos. Estas personas son vistas como arriesgadas en sus
decisiones financieras, dispuestas a asumir riesgos mas altos en busca de mayores ganancias.

A continuacion, se detalla la informacion que se mostrara una vez terminada la encuesta:

6.5.2.5 Perfil Cuidadoso - Remo en aguas tranquilas. Este perfil combina la precaucion
y la tranquilidad. Disfruta de la calma al remar en aguas tranquilas. Buscas mantener el equilibrio
y la estabilidad en el bote. Este perfil se centra en la coordinacion y la planeacion para disfrutar de
una experiencia segura. Su enfoque de inversion prioriza la preservacion del capital y la seguridad
por encima de la busqueda de altos rendimientos. Tiende a tener una baja tolerancia al riesgo y
prefiere opciones de inversién mas estables y seguras, incluso si esto significa que los rendimientos
potenciales sean mas bajos.

6.5.2.6 Perfil Explorador - Senderismo en montafa. Este perfil combina la actitud

cautelosa y exploradora. Disfruta el conocer nuevos lugares, pero también es consciente de los
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riesgos asociados. Planifica cuidadosamente sus rutas, llevando el equipo adecuado y tomando
precauciones para garantizar la seguridad mientras explora nuevos lugares en entornos
montafiosos. Las personas como usted buscan nuevas alternativas de inversion, manteniendo una
disposicion equilibrada entre el riesgo y los rendimientos esperados. Esta dispuesto a aceptar cierto
grado de volatilidad en sus inversiones con el fin de lograr un mejor rendimiento.

6.5.2.7 Perfil Versatil - Ciclismo de carretera. Este perfil combina el enfoque cambiante
y la capacidad de adaptacion. Al igual que en el ciclismo de carretera, se aventura a diferentes
tipos de terreno, enfrentando desafios mas intensos. Disfruta de la emocion de recorrer largas
distancias; la velocidad y resistencia dependen de las condiciones, las cuales pueden ser
cambiantes, como el clima o el trafico. Como inversionista, esta dispuesto a tomar mayores riesgos
en busca de mejorar sus rentabilidades, tiene una actitud mas audaz hacia la inversién. Busca que
las inversiones crezcan con el tiempo y entiende que los rendimientos a menudo requieren de
paciencia.

6.5.2.8 Perfil Atrevido y Competitivo — Surf. Este perfil combina la audacia y la
competitividad. Al igual que en el surf, busca emociones fuertes y desafios en las olas. Disfruta de
la sensacion de libertad y adrenalina al montarlas. Su actitud y estrategia priorizan la busqueda de
rendimientos mas altos a través de la inversion en activos o estrategias que conllevan un mayor
grado de riesgo. Esta dispuesto a asumir riesgos significativos en busca de mayores oportunidades
de crecimiento, incluso si eso implica la posibilidad de pérdidas considerables en el camino.

Posteriormente, el sistema de la encuesta le permitira al usuario ampliar la informacion de
su categoria. De este modo, le indica una serie de sesgos asociados a su perfil, formados a través

de 1A (OpenAl, 2023F), los cuales se muestran en la figura 1.
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Figura 1

Sesgos emocionales y cognitivos

SESGOS EMOCIONALES SESGOS COGNITIVOS
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Nota. Principales relaciones entre sesgos emocionales y cognitivos con su respectiva tolerancia al riesgo. Adaptado
de “Behavioral finance: ;por qué los inversores se comportan como lo hacen y no como deberian?” por N. Blasco y
S. Ferreruela, noviembre de 2017, Bolsa y Mercados Espafioles (https://www.bolsasymercados.es/esp/Estudios-
Publicaciones/Documento/5270_Behavioral_Finance__ Por_qu%C3%A9_los_inversores_se_comportan_como_lo_
hacen_y no_como_deber%C3%ADan_)

6.5.2.9 Perfil Cuidadoso - Remo en aguas tranquilas y sesgos asociados.

Sesgo Dotacion. Explicacion: Los inversionistas conservadores pueden mostrar una
preferencia por mantener las inversiones que ya poseen, incluso si no son las mas adecuadas para
su cartera. El sesgo de dotacion puede llevarlos a sobrevalorar el valor de las inversiones que ya
tienen en comparacion con otras opciones.

Sesgo Status Quo. Explicacion: Los inversionistas conservadores tienden a mantener sus
inversiones actuales y resisten los cambios en su cartera, incluso si existen oportunidades para

mejorar su rendimiento. El sesgo de status quo puede llevarlos a evitar a tomar decisiones de

inversidon mas dinamicas.


https://www.bolsasymercados.es/esp/Estudios-Publicaciones/Documento/5270_Behavioral_Finance___Por_qu%C3%A9_los_inversores_se_comportan_como_lo_hacen_y_no_como_deber%C3%ADan_
https://www.bolsasymercados.es/esp/Estudios-Publicaciones/Documento/5270_Behavioral_Finance___Por_qu%C3%A9_los_inversores_se_comportan_como_lo_hacen_y_no_como_deber%C3%ADan_
https://www.bolsasymercados.es/esp/Estudios-Publicaciones/Documento/5270_Behavioral_Finance___Por_qu%C3%A9_los_inversores_se_comportan_como_lo_hacen_y_no_como_deber%C3%ADan_
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Sesgo Contabilidad mental. Explicacion: Los inversionistas conservadores, al tener una
actitud mas cautelosa hacia el riesgo, categorizan sus inversiones segun sus objetivos financieros.
Por ejemplo, podrian asignar ciertos activos a una cuenta destinada a ahorros a largo plazo,
mientras que otros activos se colocan en una cuenta separada para gastos diarios 0 emergencias.
Este sesgo puede influir en codmo gestionan sus inversiones y como toman decisiones financieras.
Los inversionistas conservadores tienden a ser mas estructurados en su enfoque y pueden resistir
combinar cuentas o activos para maximizar sus rendimientos, prefiriendo mantener un enfoque
mas seguro y controlado.

Sesgo Anclaje. Explicacion: Los inversionistas conservadores tienden a basar las
decisiones en valores numéricos iniciales o puntos de referencia establecidos previamente. En el
contexto de inversiones, los inversionistas conservadores pueden sentirse comodos y seguros con
ciertos niveles de retorno o rendimiento que han experimentado en el pasado. Este valor o
rendimiento pasado puede servir como un "ancla" para sus futuras decisiones de inversion,
llevandolos a ser mas cautelosos o reacios a tomar riesgos que superen ese punto de referencia
establecido. Como resultado, pueden resistirse a considerar oportunidades que podrian ofrecer un
rendimiento mas alto si estan por encima de ese anclaje, prefiriendo mantener un enfoque mas
conservador y evitar riesgos significativos.

Sesgo Historia reciente. Explicacion: Los inversionistas conservadores pueden basar sus
decisiones en eventos o tendencias recientes en el mercado en lugar de considerar datos histéricos
méas amplios. Este sesgo puede llevar a los inversionistas a ser cautelosos y reacios a tomar
decisiones arriesgadas, especialmente si han experimentado pérdidas recientes o han observado

periodos de volatilidad en el mercado. La historia reciente puede tener un fuerte impacto en su
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percepcion del riesgo y en su enfoque mas conservador hacia las inversiones, prefiriendo mantener

una estrategia mas seguray estable en lugar de aventurarse en oportunidades mas arriesgadas.

6.5.2.10 Perfil Explorador - Senderismo en Montafia y sesgos asociados.

Sesgo Aversion al remordimiento. Explicacion: Este sesgo se refiere a la tendencia de
evitar tomar decisiones que puedan generar arrepentimiento en el futuro.

En el caso de los inversionistas moderados, esto puede manifestarse en su enfoque
equilibrado hacia el riesgo, donde se busca obtener rendimientos razonables sin exponerse a
riesgos excesivos. Los inversionistas moderados evitan tomar decisiones impulsivas en momentos
de volatilidad en el mercado y prefieran seguir una estrategia a largo plazo. Si bien estan dispuestos
a asumir ciertos riesgos, también se aseguran de no exagerar y mantener un nivel de seguridad en
sus inversiones.

Este sesgo puede ayudar a los inversionistas moderados a tomar decisiones mas reflexivas
y equilibradas, lo que les permite aprovechar oportunidades de crecimiento mientras limitan las
pérdidas potenciales.

Sesgo Afinidad. Explicacion: Este sesgo se refiere a la tendencia de las personas a tener
una preferencia por aquello que les resulta familiar, comodo o cercano a sus intereses o valores.

En el caso de los inversionistas moderados, este sesgo puede influir en cémo eligen sus
inversiones. Es probable que prefieran opciones de inversion que les resulten mas familiares y
comprensibles en lugar de aventurarse en activos mas desconocidos o de mayor riesgo. Tienden a
ser mas cautelosos y selectivos en sus decisiones, buscando un equilibrio entre la seguridad y el
crecimiento.

La afinidad puede llevar a los inversionistas moderados a sentirse mas comodos al invertir

en empresas 0 sectores con los que estan familiarizados o que se ajusten a sus valores personales.
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También pueden preferir mantener una cartera diversificada, pero con activos que les resulten mas
cercanos o que estén alineados con sus creencias.

Sesgo Encuadre. Explicacion: El encuadre se refiere a como la informacion o las opciones
se presentan de manera positiva o negativa, lo que puede influir en las decisiones de las personas.

En el caso de los inversionistas moderados, este sesgo puede afectar su percepcion del
riesgo y la recompensa de diferentes opciones de inversion. Si una oportunidad de inversion se
presenta de manera positiva, resaltando sus posibles beneficios y oportunidades de crecimiento,
los inversionistas moderados pueden sentirse mas inclinados a considerarla y tomarla en cuenta.
Por otro lado, si una inversion se presenta de manera negativa, enfatizando los posibles riesgos y
desventajas, los inversionistas moderados pueden ser mas cautelosos y reacios a considerarla en
su estrategia de inversion.

El sesgo de encuadre puede llevar a los inversionistas moderados a ser mas sensibles a
cdmo se presentan las opciones y a buscar un equilibrio entre oportunidades de crecimiento y la
proteccion de su capital. Esto puede influir en como construyen y ajustan sus inversiones,
buscando mantener un enfoque mas equilibrado y consciente de los riesgos.

Sesgo Retrospectiva. Explicacion: La retrospectiva, también conocida como "sesgo de la
falacia del conocimiento después del hecho", se refiere a la tendencia de las personas a ver eventos
pasados como mas predecibles de lo que realmente eran, una vez que conocen el resultado.

En el caso de los inversionistas moderados, este sesgo puede influir en cémo perciben sus
decisiones pasadas en el mercado. Después de que una inversion ha tenido éxito, pueden creer que
su decisiéon fue mas acertada y predecible de lo que realmente fue. Del mismo modo, si una

inversion resulta en pérdidas, pueden sentir que deberian haber anticipado el resultado negativo.
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Este sesgo puede llevar a los inversionistas a tener una vision distorsionada de sus
habilidades para tomar decisiones financieras y evaluar los riesgos. Pueden sentirse mas seguros
0 sobreestimar sus capacidades después de un resultado positivo y mas criticos o dudar de si

mismos después de un resultado negativo.

6.5.2.11 Perfil Versétil - Ciclismo de carretera y sesgos asociados.

Sesgo Autocontrol. En este perfil, el sesgo de autocontrol puede estar relacionado con la
capacidad de manejar emociones y mantener un enfoque equilibrado en sus decisiones financieras,
a pesar de estar dispuestos a asumir riesgos mas elevados en busca de mayores rendimientos.

Aunque los inversionistas moderados-agresivos estan dispuestos a tomar ciertos riesgos, el
sesgo de autocontrol les ayuda a evitar decisiones impulsivas o0 excesivamente arriesgadas. Pueden
mantener una vision mas objetiva al evaluar oportunidades de inversion y considerar
detenidamente los pros y contras antes de tomar decisiones.

El sesgo de autocontrol también puede manifestarse en su habilidad para mantener una
cartera diversificada y reequilibrarla de manera sistematica, evitando que la emocion o la euforia
los lleve a una concentracion excesiva en activos de alto riesgo.

Sesgo Disonancia cognitiva. Explicacion: Este sesgo se refiere a la incomodidad o tension
gue experimenta una persona cuando sus creencias o actitudes no estan alineadas con sus acciones.
En el caso de los inversionistas moderados-agresivos, esto podria ocurrir cuando enfrentan
informacién o evidencia que contradice sus creencias sobre sus decisiones financieras mas
arriesgadas.

Los inversionistas estan dispuestos a asumir ciertos riesgos en busca de mayores
rendimientos, pero también pueden experimentar disonancia cognitiva cuando enfrentan

resultados inesperados o pérdidas en esas inversiones mas arriesgadas. Podrian enfrentar una
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tensidn interna entre su deseo de obtener mayores ganancias y el temor a la posibilidad de pérdidas
significativas.

Para reducir esta disonancia cognitiva, los inversionistas podrian revisar sus creencias y
justificar sus decisiones, lo que podria influir en su comportamiento financiero. Podrian
racionalizar que las pérdidas son parte del proceso de inversién y mantener su enfoque en buscar
oportunidades emocionantes y con mayores potenciales de crecimiento.

Sesgo asociado: Auto atribucion. Explicacion: Este sesgo se refiere a la tendencia de las
personas a atribuir los resultados positivos de sus decisiones a sus habilidades personales o aciertos
propios, mientras que las pérdidas o resultados negativos los atribuyen a factores externos o
circunstancias fuera de su control.

En el caso de los inversionistas moderados-agresivos, este sesgo puede influir en cémo
interpretan y procesan los resultados de sus inversiones. Si obtienen rendimientos positivos en sus
inversiones arriesgadas, pueden atribuirlo a su habilidad para identificar oportunidades o tomar
decisiones financieras acertadas. Por otro lado, si experimentan pérdidas, pueden culpar a factores
externos como la volatilidad del mercado o eventos imprevistos.

Este sesgo puede llevar a tener una vision sesgada de las habilidades y juicios financieros.
Pueden sentirse mas seguros y optimistas sobre sus decisiones, lo que podria llevarlos a tomar

riesgos adicionales sin evaluar completamente los riesgos involucrados.

6.5.2.12 Perfil Atrevido y Competitivo — Surf y sesgos asociados.
Sesgo Exceso de confianza. Este sesgo se refiere a la tendencia de las personas a
sobreestimar sus habilidades y conocimientos para tomar decisiones financieras. Los

inversionistas que exhiben este sesgo tienden a tener una confianza excesiva en sus capacidades,
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lo que puede llevarlos a tomar riesgos méas grandes de lo que seria prudente o a subestimar los
riesgos asociados con ciertas inversiones.

En el caso de los inversionistas arriesgados, este sesgo puede manifestarse en su creencia
de que tienen una habilidad superior para identificar oportunidades de inversién y superar al
mercado. Pueden sentirse seguros de que pueden obtener rendimientos excepcionales y superar a
otros inversionistas debido a su disposicion a asumir mayores riesgos.

Esta confianza excesiva puede llevarlos a tomar decisiones impulsivas basadas en esa
creencia en lugar de realizar un analisis méas objetivo. Pueden subestimar los posibles riesgos y no
evaluar completamente los datos y las tendencias del mercado antes de tomar decisiones.

Sesgo Representatividad. Explicacion: Este sesgo se refiere a la tendencia de las personas
a basar sus decisiones en patrones o creencias establecidas por experiencias pasadas o situaciones
particulares, en lugar de considerar datos o probabilidades mas objetivas.

En el caso de los inversionistas arriesgados, este sesgo puede influir en como perciben y
evalUan oportunidades de inversién. Pueden ser propensos a ver patrones o similitudes en ciertas
inversiones o activos, lo que puede llevarlos a tomar decisiones basadas en comparaciones con
situaciones anteriores, en lugar de analizar datos objetivos.

Por ejemplo, si un inversionista arriesgado ha tenido éxito en invertir en un sector
especifico en el pasado, es mas probable que busque oportunidades similares en el futuro,
basandose en la representatividad de esa experiencia pasada.

Este sesgo puede llevar a los inversionistas a asumir riesgos innecesarios 0 a no considerar
completamente la diversificacion de sus inversiones. Pueden confiar demasiado en su intuicién o
en comparaciones con eventos pasados, en lugar de evaluar adecuadamente los riesgos y

recompensas potenciales.
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Sesgo Exceso de confirmacion. Explicacion: Este sesgo se refiere a la tendencia de las
personas a buscar, interpretar o dar mas importancia a la informacién que confirma sus creencias
0 puntos de vista existentes, mientras ignoran o minimizan informacion que contradice esas
creencias.

En el caso de los inversionistas arriesgados, este sesgo puede influir en como procesan la
informacion relacionada con sus decisiones financieras. Debido a su disposicion a asumir mayores
riesgos, los inversionistas arriesgados pueden buscar informacién que respalde su enfoque de
inversiones mas audaz y buscar confirmacion de que sus decisiones son acertadas.

Pueden dar mas peso a analisis o noticias que respalden la rentabilidad potencial de ciertas
inversiones de alto riesgo, mientras descartan o minimizan datos que sugieran mayores riesgos o
volatilidad.

Este sesgo puede llevar a los inversionistas a concentrarse demasiado en activos o sectores
especificos que encajen con sus creencias y estrategias de inversion, en lugar de considerar una
gama mas amplia de oportunidades.

Sesgo Conservacion. Explicacion: El sesgo de conservacion puede parecer contradictorio
con el perfil arriesgado de inversionistas, pero también puede manifestarse en este tipo de perfil
de manera particular.

Aunque los inversionistas arriesgados son conocidos por su disposicidn a asumir riesgos y
buscar oportunidades de alto rendimiento, también pueden tener ciertos comportamientos que se
ajusten al sesgo de exceso de conservacion en ciertas situaciones. Por ejemplo, puede manifestarse
cuando se enfrentan pérdidas significativas en las inversiones. En lugar de tomar riesgos
adicionales para recuperar las pérdidas, pueden volverse mas cautelosos y reacios a asumir mas

riesgos en el futuro.
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Es importante que los inversionistas arriesgados reconozcan y gestionen este sesgo.
Aunque su enfoque principal sea tomar riesgos calculados, deben estar preparados para enfrentar
las pérdidas y evitar caer en la trampa del exceso de conservacion. Mantener un enfoque
equilibrado, diversificar adecuadamente la cartera y reevaluar periodicamente las estrategias de
inversion les permitird aprovechar oportunidades de alto rendimiento sin comprometer una gestion
adecuada de riesgos.

Sesgo llusion de control. Explicacion: Este sesgo se refiere a la tendencia de las personas
a creer que tienen mas control sobre los resultados de una situacion de lo que realmente tienen.

En el caso de los inversionistas arriesgados, este sesgo puede manifestarse en su percepcion
de que su habilidad o conocimiento les permite tener un mayor control sobre el rendimiento de sus
inversiones de alto riesgo. Pueden sentir que sus decisiones Yy estrategias influyen
significativamente en los resultados y que pueden prever y controlar los movimientos del mercado
de manera mas precisa.

Este sesgo puede llevar a los inversionistas a tomar decisiones mas activas y asumir riesgos
adicionales, basados en una falsa sensacién de control. Pueden sobreestimar su capacidad para
prever tendencias y eventos futuros, lo que podria llevarlos a tomar decisiones impulsivas y asumir
mayores riesgos basados en una percepcidn exagerada de su control sobre el mercado.

Si bien la investigacion y la toma de decisiones informadas son fundamentales, también se
debe reconocer que el mercado puede ser impredecible y que hay factores externos que estan mas
alla de su control.

Es importante tener en cuenta que los sesgos se pueden manifestar de diferentes maneras

en cada perfil de inversion y que los inversores pueden presentar una combinacion de sesgos de
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diferentes perfiles segln sus caracteristicas y experiencias personales. Ademas, la clasificacion

puede variar segun la situacion y contexto especifico de la toma de decisiones financieras.

6.6 Analisis Estadistico de los Resultados de la Encuesta
La encuesta fue desarrollada en la plataforma web Vercel (2023) y se presenta como

formato anexo (ver anexo 6).

6.6.1 Analisis de los Sesgos Conductuales

De acuerdo con la muestra encuestada de 150 personas, se puede analizar lo siguiente con
base a los resultados obtenido en la encuesta y los sesgos asociados a cada perfil de riesgo:

6.6.1.1 Perfil Explorador (Moderado). Representando un 81% de las personas
encuestadas, el perfil explorador moderado se caracteriza por su preferencia en evitar decisiones
que puedan resultar en arrepentimiento futuro. Este grupo se encuentra principalmente en un rango
de edad de 25 a 42 afios, abarcando un 58% del total de la muestra. Son individuos que mantienen
un equilibrio en su enfoque hacia el riesgo, buscando obtener rendimientos razonables sin
exponerse a riesgos excesivos.

Los inversionistas de este perfil son notables por su cautela, evitando decisiones
impulsivas, especialmente en momentos de volatilidad en el mercado. Optan por seguir una
estrategia a largo plazo y, aunque estan dispuestos a asumir ciertos riesgos, lo hacen de manera
mesurada, siempre asegurandose de mantener un nivel de seguridad en sus inversiones.

Este grupo estd representado tanto por mujeres (46%) como por hombres (35%), y
comparten la caracteristica de tomar decisiones mas reflexivas y equilibradas. Esto les permite

aprovechar oportunidades de crecimiento mientras limitan las posibles pérdidas.
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En cuanto al estado civil, se observa que tanto solteros (37%) como casados (31%) se
encuentran en este perfil. Su eleccion de inversiones tiende a centrarse en opciones que les resulten
familiares y comprensibles, evitando activos desconocidos o de alto riesgo.

En términos de nivel académico, este perfil se divide en un 37% de personas con titulos
profesionales y un 35% con posgrados. Esta preparacion académica los hace mas cautelosos y
selectivos en sus decisiones financieras, priorizando un equilibrio entre la seguridad y el
crecimiento.

Finalmente, es importante destacar que estas personas pueden ser susceptibles al sesgo
retrospectivo. Después de un éxito, tienden a creer que sus decisiones fueron mas acertadas de lo
que realmente fueron. Por el contrario, después de enfrentar pérdidas, pueden experimentar dudas
y autocritica, lo que puede influir en su confianza en la toma de decisiones financieras.

6.6.1.2 Perfil Versatil (Moderado — Agresivo). Este perfil representa un 11% de las
personas encuestadas. Se encuentra predominantemente en el rango de edad de 25 a 36 afios,
abarcando un 53% de este grupo, y es menos comun en personas mayores de 49 afios, con solo un
6% de participacion. Estas personas son capaces de manejar sus emociones y mantienen un
enfoque equilibrado en sus decisiones financieras, a pesar de estar dispuestas a asumir riesgos mas
elevados en busca de mayores rendimientos.

A diferencia de otros perfiles, tienden a racionalizar que las pérdidas son parte del proceso
de inversion y mantienen su enfoque en buscar oportunidades emocionantes con mayores
potenciales de crecimiento. Sin embargo, evitan decisiones impulsivas 0 excesivamente
arriesgadas y mantienen una vision objetiva al evaluar oportunidades de inversion, considerando

detenidamente los pros y contras antes de tomar decisiones.
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Su nivel educativo de tendencia a posgrados (64%) y titulos profesionales (35%), les brinda
la capacidad para mantener una cartera diversificada y reequilibrarla de manera sistematica,
evitando que las emociones o la euforia los lleven a una concentracion excesiva en activos de alto
riesgo.

Es importante destacar que, en el caso de obtener rendimientos positivos en sus inversiones
arriesgadas, pueden atribuirlo a su habilidad para identificar oportunidades o tomar decisiones
financieras acertadas. Sin embargo, si experimentan pérdidas, tienden a culpar a factores externos
como la volatilidad del mercado o eventos imprevistos.

Este perfil es predominantemente masculino (71%) y puede experimentar disonancia
cognitiva cuando enfrentan resultados inesperados o pérdidas en sus inversiones mas arriesgadas.
Pueden enfrentar una tension interna entre su deseo de obtener mayores ganancias y el temor a la
posibilidad de pérdidas significativas.

En cuanto al estado civil, los casados (47%) y solteros (41%) son los mas representativos
en este perfil, y tienden a sentirse méas seguros y optimistas sobre sus decisiones financieras, lo
que podria llevarlos a tomar riesgos adicionales sin evaluar completamente los riesgos
involucrados. En contraste, los divorciados (0%) y los de unién libre (11%) no muestran una
tendencia clara a pertenecer a este perfil.

6.6.1.3 Perfil Cuidadoso (Conservador). Este perfil representa un 6% del total de
personas encuestadas y se caracteriza por su preferencia por mantener las inversiones que ya
poseen, incluso si no son las méas adecuadas para su cartera. Una caracteristica interesante de este
grupo es que no muestra una tendencia clara en cuanto a la edad, ya que se diversifica desde los

25 afios hasta las personas mayores de 60 afios.
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Los inversionistas de este perfil tienden a resistir los cambios en su cartera, incluso si
existen oportunidades para mejorar su rendimiento. Su actitud hacia el riesgo es mas cautelosa y
categorizan sus inversiones segun sus objetivos financieros. Son estructurados en su enfoque,
preferentemente profesionales (56%), y tienden a resistir la combinacion de cuentas o activos para
maximizar sus rendimientos, prefiriendo mantener un enfoque mas seguro y controlado.

Este perfil se compone de un mayor porcentaje de hombres (56%) que de mujeres (44%),
y se sienten comodos y seguros con ciertos niveles de retorno o rendimiento que han
experimentado en el pasado. No muestran una tendencia clara en cuanto a su estado civil, excepto
por los divorciados. Los inversionistas conservadores tienden a resistirse a considerar
oportunidades que podrian ofrecer un rendimiento mas alto si estan por encima de un anclaje de
seguridad financiera.

Basan sus decisiones en valores numeéricos iniciales o puntos de referencia establecidos
previamente y tienen una fuerte influencia de la historia reciente en su percepcién del riesgo. Esta
influencia historica los lleva a mantener una estrategia mas segura y estable en lugar de aventurarse
en oportunidades mas arriesgadas.

6.6.1.4 Perfil Atrevido y Competitivo (Arriesgado). Este perfil es sumamente
minoritario, representando solo el 1% de la muestra encuestada. Se limita a personas de edades
entre 25y 36 afios, sin preferencia de género, y se compone exclusivamente de individuos solteros.

Las personas en este perfil se caracterizan por su confianza excesiva en sus capacidades, lo
que puede llevarlos a tomar riesgos mas grandes de lo que seria prudente. También tienden a
subestimar los riesgos asociados con ciertas inversiones. Son profesionales y pueden ser propensos
a buscar patrones o similitudes en ciertas inversiones o activos. Esta busqueda de patrones puede

llevarlos a tomar decisiones mas audaces en sus inversiones.
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Ademas, este grupo tiende a buscar informacion que respalde su enfoque de inversiones
mas audaz y busca confirmacion de que sus decisiones son acertadas. Esto puede llevar a una

mayor confianza en su capacidad para tomar decisiones financieras arriesgadas.

6.6.2 Informe de Analisis de Datos

A continuacion, se proporciona un andlisis detallado del conjunto de datos que contiene
informacion sobre una muestra de 150 individuos, el nmero de los encuestados es limitado, pero
la muestra es representativa en la poblacion de interés. Se realizd un muestreo que garantiza la
diversidad y representatividad en la medida de lo posible.

Los datos recopilados incluyen variables como edad, género, si habian realizado una
encuesta de perfil de riesgo, perfil de riesgo antes y después de la encuesta, nivel académico, estado
civil y puntaje obtenido en la nueva encuesta. El analisis de estos datos permitira una comprension
de las tendencias y patrones presentes en la muestra.

6.6.2.1 Resumen de Estadisticas Descriptivas. A continuacion, se presentan las
estadisticas descriptivas clave para cada variable:

Edad:

o Media: 36.89 afios.
o Minimo: 19 afios.
o Maéaximo: 59 afios

Los datos de edad en la muestra muestran una amplia variacion, con una edad promedio de
aproximadamente 36.89 afios.

Para el andlisis de los datos se clasifico la edad en rangos, donde la amplitud de cada uno
de estos se calcul6 como la raiz cuadrada del rango de edades de las 150 personas encuestadas; de

acuerdo con la muestra, se catalogaron seis rangos de edades de la siguiente manera:
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Tabla 3

Amplitud de los rangos de edades

Minimo  Maximo Rango  Amplitud

19 59 40 6,3246
Nota. Elaboracion propia, 2023.

Tabla 4

Rangos de edades

der{in:l%%o Inicial Final Raé‘g; dde
1 19 25 De 19a25
2 26 32 De 26 a 32
3 33 39 De 33239
4 40 46 De 40 a 46
5 47 53 De 47 a 53
6 54 59 De 54 a 59

Nota. Elaboracion propia, 2023.

De las 150 personas que realizaron la encuesta de perfil de riesgo, se establecié que el 34%
se encuentra en el rango de 33 a 39 afios, seguido del 23% que se localiza entre los 26 y 32 afios.
El menor rango encuestado fue de 54 a 59 afios, que corresponde al 8%, equivalente a 12 personas

encuestadas.

Género:
o Proporcion de Hombres: 47,33% equivalente a 71 personas
o Proporcion de Mujeres: 52,57% equivalente a 76 personas
La muestra estd compuesta en su mayoria por mujeres, representando el 52,57%, mientras

que los hombres constituyen el 47,33%.
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Realizacion Previa de una Encuesta de Perfil de Riesgo:

o Si:43%

o No:57%

Un 43% de los participantes habia realizado la encuesta, mientras que el 57% no lo habia
hecho.
Perfil Antes de realizar la encuesta de riesgo propuesta:

Segun las 3 categorias de perfiles de riesgo establecidas, se encuentra que el perfil
con mayor participacion es el moderado con una participacion del 52%, equivalente a 78
personas, seguido del perfil conservador con una participacion del 34,67% equivalente a
52 personas Y, finalmente, el perfil arriesgado 13,33% equivalente a 20 personas.

Nivel Académico:

El nivel académico se encuentra distribuido de la siguiente manera, en la categoria
de profesionales hay una participacion del 45,33% equivalente a 68 personas, seguido de
posgrado con una participacion de 66 personas equivalente a 44% y, finalmente, bachilleres
con una participacion del 10,67% equivalente a 16 personas.

Estado Civil:

El estado civil esta categorizado en soltero, casado, union libre y divorciado, en
donde:

o Solteros 68 personas, porcentaje de participacion 45,33%

Casados 57 personas, porcentaje de participacion 38%

(@]

o Unidn libre 22 personas, porcentaje de participacion 14,67%

o Divorciados 3 personas, porcentaje de participacion 2%
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Perfil Final:

Para el perfil final se crearon 4 categorias, las cuales quedaron distribuidas de la
siguiente manera: perfil explorador (moderado), con una participacion del 81,34%,
equivalente a 122 personas, seguido del perfil versatil (moderado-agresivo) con una
participacion del 11,33%, equivalente a 17 personas, posteriormente el perfil cuidadoso
(conservador) con una participacion del 6% equivalente a 9 personas y, por ultimo, el perfil
atrevido-competitivo (arriesgado), con una participacion del 1,33%, equivalente a 2
personas. El puntaje fue el siguiente:

o Media: 17.11

o Minimo: 11

o Maximo: 27

Los puntajes obtenidos varian desde 11 hasta 27, con un puntaje promedio de

aproximadamente 17.11.

6.7 Analisis de los Datos con el Perfil Final Obtenido

6.7.1 Perfil final vs Rango de edades

La tabla muestra la distribucion del perfil final en funcion de los rangos de edad de
los clientes inversionistas. Los perfiles se dividen en Cuidadoso (conservador), Explorador
(moderado), Versatil (moderado-agresivo) y Atrevido-Competitivo (arriesgado). Los
valores en la tabla representan el porcentaje de rango de edades en cada categoria de perfil

de inversion.
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Tabla 5

Perfil Final vs. Rango de edades

Cuenta} de Perfil Perfil final
final
Cuidadoso  Explorador eIl Atrewd_o_ y Total
Eeke (Conservador) (Moderado) (B OUEERE:  CEEEIe eneral
Agresivo) (Arriesgado) g
De 19 a 24 afos 0% 5% 1% 0% 6%
De 25 a 30 afios 1% 11% 3% 1% 15%
De 31 a 36 afos 1% 31% 3% 1% 36%
De 37 a 42 afios 1% 16% 2% 0% 19%
De 43 a 48 afnos 1% 8% 1% 0% 11%
De 49 a 55 afos 1% % 0% 0% 8%
Mayor a 56 afos 1% 4% 1% 0% 5%
Total general 6% 81% 11% 1% 100%
Nota. Elaboracion propia, 2023.
Figura 2
Gréfico del perfil final vs. el rango de edad
Perfil final vs. Rango de edad

35% 31%

30%

25%

20% 16%

15% 11%

10% 8% 7%

9 >% 3% 3% o 4%
o[ 0% 1% 1% 1% 1% 1%| |P0%  1%| |Y%os  1%| |owow 1%[71%0%
0% = = = a = =
De 19 a 24 afios De 25 a 30 afios De 31 a 36 afios De 37 a 42 afios De 43 a 48 afios De 49 a 55 afios Mayor a 56 afios
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Versatil (Moderado-Agresivo) Atrevido y Competitivo (Arriesgado)

Nota. Elaboracion propia, 2023.
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La mayoria de los perfiles de riesgo de los clientes inversionistas estan ubicados en el grupo
de edad "De 31 a 36 afios", con un 36% del total, seguido de cerca por el grupo "De 25 a 30 afios"
con un 15%.

El perfil Explorador (moderado) es dominante en todos los grupos de edad, con una
representacion significativamente mayor en "De 31 a 36 afios”, el 31% de las personas buscan
nuevas alternativas de inversién, manteniendo una disposicion equilibrada entre el riesgo y los
rendimientos esperados. Estan dispuestos a aceptar cierto grado de volatilidad en las inversiones
con el fin de lograr un mejor rendimiento.

El perfil Versatil (moderado-agresivo) es menos comun en todos los grupos de edad, con
la representacion mas alta en "De 25 a 30 afios". El 3% de los encuestados estan dispuestos a tomar
mayores riesgos en busca de mejorar sus rentabilidades.

El perfil Atrevido-Competitivo (arriesgado) es menos comun y generalmente menos
frecuente en todos los grupos de edad, con una representacion del 1% de los encuestados. La
mayoria de las personas encuestadas no estan dispuestas a asumir riesgos significativos en busca

de mayores oportunidades de crecimiento, evitando posibles pérdidas.



6.7.2 Perfil final vs Género

Tabla 6

Perfil Final vs. Género

Cuenta de Etiquetas de
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Perfil final columna
i Versatil Atrevido y
Cuidadoso  Explorador o Total

Etiquetas de (Moderado-  Competitivo
fila (Conservador) (Moderado) Agresivo) (Arriesgado) general
Femenino 2,67% 46,00% 3,33% 0,67% 52,67%
Masculino 3,33% 35,33% 8,00% 0,67% 47,33%
Total general 6,00% 81,33% 11,33% 1,33% 100,00%

Nota. Elaboracion propia, 2023.

Figura 3

Grafico del perfil Final vs. el género
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En términos de género, los clientes inversionistas "Femenino" tienen una representacion
mayor en los perfiles "Explorador (Moderado)”, 46% en comparacion con los de género
"Masculino”, 35,33%. Las mujeres tienden a buscar nuevas alternativas de inversion, guardando
un equilibrio entre los rendimientos y los riesgos.

Los de género "Masculino” tienen una representacion mas alta en el perfil "Versatil
(Moderado-Agresivo)™”, con una participacion del 8% en comparacion con las de género
"Femenino” que tiene una participacion del 3,33%. Los hombres estan mas dispuestos a asumir
mayores riesgos, en busca de mejores retornos en sus inversiones.

El perfil "Atrevido y Competitivo (Arriesgado)™ tiene una representacion baja, tanto en el
género "Femenino" como "Masculino”, con una participacion del 0,67% cada uno, evitando asumir

altas volatilidades en sus inversiones.

6.7.3 Cambio de Perfil

Tabla7
Cambio de perfil
Cuenta de Perfil final EMIIEERCE
columna
Etiquetas de fila No Si el
general
Cuidadoso (Conservador) 5% 1% 6%
Conservador 3% 1% 5%
Moderado 1% 0% 1%
Explorador (Moderado) 49% 32% 81%
Conservador 17% 12% 29%
Moderado 29% 17% 46%
Arriesgado 4% 3% 7%
Versatil (Moderado-Agresivo) 3% 9% 11%
Conservador 0% 1% 1%
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Moderado 1% 4% 5%

Arriesgado 2% 3% 5%
Atrevido y Competitivo (Arriesgado) 1% 1% 1%

Arriesgado 1% 1% 1%
Total general 57% 43% 100%

Nota. Elaboracion propia, 2023.

Figura 4

Grafico del cambio de perfil
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Nota. Elaboracion propia, 2023.

Del total de encuestados, el 57% de las personas nunca habia realizado una encuesta de
perfil de riesgo, sin embargo, consideraban que tenian un perfil determinado (conservador,
moderado o arriesgado). Al realizar la encuesta, el 33% de los individuos ratificaron el perfil que
consideraban que tenian. Por otra parte, el 43% de las personas encuestadas ya habian realizado

una encuesta de perfil de riesgo y de estas el 18% conservaron su perfil.
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El 29% de las personas encuestas que pertenecian al perfil conservador y el 7% que

pertenecian al perfil arriesgado, pasaron al perfil moderado (Explorador).

En cuanto al nuevo perfil de riesgo creado (Versatil) categorizado como moderado-

agresivo, el 11% de las personas que pertenecian a otro perfil quedaron clasificadas en este.

Del perfil conservador, sélo el 5% de las personas se mantuvieron en la misma

clasificacion, el restante de los encuestados se ubico en los otros perfiles.

6.7.4 Nivel académico

Tabla 8

Nivel académico

Cuenta de Etiquetas de
Perfil final columna
Atrevido y Versatil Total
Etiqu_etas de Explorador Com_petitivo Cuidadoso (Moder_ado- general
fila (Moderado) (Arriesgado) (Conservador) Agresivo)

Bachiller 9,33% 0,00% 1,33% 0,00% 10,67%
Profesional 36,67% 1,33% 3,33% 4,00% 45,33%
Posgrado 35,33% 0,00% 1,33% 7,33% 44,00%
Total general 81,33% 1,33% 6,00% 11,33% 100,00%

Nota. Elaboracion propia, 2023.
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Grafico del perfil final vs. Nivel académico
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Perfil final Vs Nivel académico

0,00%

35,33%
7,33%
3,33% 4,00%
0, 0,
1,33% 0,00% 1,33%
Profesional Posgrado

D Atrevido y Competitivo (Arriesgado)

Versatil (Moderado-Agresivo)

La mayoria de los perfiles se distribuyen entre "Profesional” (45,33%) y "Posgrado"

(44,00%).

Las personas con nivel de educacion "Bachiller” tienen la representacion mas baja, con un

10,67% del total.

En términos de perfiles de inversion, los "Profesionales™ tienen la representacion mas alta

en la mayor parte de los perfiles, exceptuando el Versatil (Moderado-Agresivo). Explorador

(Moderado)" es el perfil dominante con un porcentaje de participacion del 36,67%.

Las personas con "Posgrado” tienen una representacion significativa en el perfil "Versatil

(Moderado-Agresivo)" dominante con un porcentaje de participacion del 7,33%.
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En todos los niveles educativos, el perfil de riesgo Explorador (Moderado) es el que

predomina, con una participacion del 81,33%, seguido del perfil Versatil (Moderado-Agresivo)

con una participacion del 11,33%.

6.7.5 Estado civil

Tabla9

Estado civil

Cuenta de Etiquetas
Perfil final de columna

Atrevido y Versatil

Etiquetas de Explorador Competitivo  Cuidadoso  (Moderado- Total
fila (Moderado) (Arriesgado) (Conservador) Agresivo) general
Soltero 37,3% 1,3% 2,0% 4,7% 45,3%
Casado 30,7% 0,0% 2,0% 5,3% 38,0%
Divorciado 2,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0%
Union Libre 11,3% 0,0% 2,0% 1,3% 14,7%
Total general 81,3% 1,3% 6,0% 11,3% 100,0%

Nota. Elaboracion propia, 2023.
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Graéfico del perfil final vs. el estado civil
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Perfil final vs. Estado civil
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La mayoria de los perfiles se distribuyen entre las etiquetas de fila "Soltero" (45,3%) y

"Casado" (38,0%).

Los "Divorciados" (2%) y "Union Libre" (14,7%) tienen la representacion mas baja en

comparacion con los estados civiles "Soltero" y "Casado".

En términos de perfiles de inversion, el perfil "Explorador (Moderado)" es dominante en

todos los estados civiles, con una representacion del 37,3% en los solteros, 30,7% en los casados,

11,3% en los de union libre y el 2% en los divorciados.

Los “Casados" tienen una representacion significativa en el perfil "Versatil (Moderado-

Agresivo)" equivalente al 5,3%.



6.7.6 Perfil final - Estado civil — Nivel académico

Tabla 10

Perfil final - Estado civil — Nivel académico
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Cuenta de Estado Civil N'YEI.
Académico
o e . . . Total
Perfil final Estado Civil Bachiller Profesional  Posgrado
general
Explorador 5,3% 17.3% 14,7% 37,3%
(Moderado) Soltero o7 o7 170 070
Casado 3,3% 14,0% 13,3% 30,7%
Union Libre 0,7% 4,0% 6,7% 11,3%
Divorciado 0,0% 1,3% 0,7% 2,0%
Total Explorador 9,3% 36,7% 35,3% 81,3%
(Moderado)
Atrevido y
Competitivo (Arrie 0,0% 1,3% 0,0% 1,3%
sgado) Soltero
Total Atrevidoy
Competitivo 0,0% 1,3% 0,0% 1,3%
(Arriesgado)
Cuidadoso
0,7% 1,3% 0,0% 2,0%
(Conservador) Casado ° ° ° °
Unioén Libre 0,7% 0,7% 0,7% 2,0%
Soltero 0,0% 1,3% 0,7% 2,0%
Total Cuidadoso 1,3% 3.3% 1,3% 6.0%
(Conservador)
Verséf[il (Moderado- 0,0% 1,3% 4.0% 5,3%
Agresivo) Casado
Soltero 0,0% 2,7% 2,0% 4,7%
Union Libre 0,0% 0,0% 1,3% 1,3%
Total Versatil
0,0% 4,0% 7,3% 11,3%
(Moderado-Agresivo) 0 0 0 0
Total general 10,7% 45,3% 44,0% 100,0%

Nota. Elaboracion propia, 2023.
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Figura7

Grafico Perfil final - Estado civil — Nivel académico
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Nota. Elaboracion propia, 2023.

Combinando el perfil final con las variables de nivel académico y estado civil, se encuentra
que los solteros profesionales tienen la mayor representacién en el perfil Explorador (Moderado)
con un 17%, seguido de los solteros con nivel educativo de posgrado con un 14,7%.

En el mismo perfil le siguen los casados profesionales con una participacion del 14% y los
casados con nivel educativo posgrado, con una participacion del 13,3%.

En contraste, tienen mayor participacion en este perfil los de estado civil union libre con
nivel de posgrado (6,7%).

En el nivel Atrevido Competitivo (Arriesgado) solo participan los profesionales solteros en
relacion directa con el perfil anterior, equivalente al 1,3%.

En el nuevo perfil creado Versatil (Moderado-Agresivo) predominan los casados con nivel

de educacion posgrado, con una participacion del 4%.



6.7.7 Perfil final — Género - Estado civil

Tabla 11

Perfil final — Género - Estado civil
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Cuenta de Perfil Etiquetas de
final columna
Atrevido y : Versatil
orader Competitvo - CUOSA0 (voceraco- | 1000
Etiquetas de fila (Arriesgado) Agresivo) g
Femenino 46% 1% 3% 3% 53%
Soltero 23% 1% 1% 1% 26%
Casado 17% 0% 1% 1% 19%
Divorciado 1% 0% 0% 0% 1%
Union Libre 5% 0% 1% 1% 7%
Masculino 35% 1% 3% 8% 47%
Soltero 15% 1% 1% 3% 19%
Casado 13% 0% 1% 5% 19%
Divorciado 1% 0% 0% 0% 1%
Unién Libre 7% 0% 1% 0% 8%
Total general 81% 1% 6% 11% 100%

Nota. Elaboracion propia, 2023.
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Figura 8

Grafico Perfil final — Género - Estado civil
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Nota. Elaboracion propia, 2023.

Para sugerir el perfil final, combinando las variables de estado civil con género, se
encuentra que, tanto en las mujeres como en los hombres, la mayor participacion la tiene el perfil
Explorador (Moderado) con una participacion del 81%.

El perfil Versatil (Moderado Agresivo) es mas alto en los hombres casados con 5%, y

solteros con 3% que, en las mujeres de la misma clasificacion, 1% y 1% respectivamente.



6.8 Regresion multiple

Tabla 12

Regresion multiple

Resumen

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion

multiple

Coeficiente de determinacion R™2

N2 ajustado
Error tipico
Observaciones

Anélisis de varianza

Regresion
Residuos
Total

Coeficientes

Intercepcion  1,872189576
Edad -0,02735811
Rango Edad = 0,167974947
Género -0,036020338
Habia 0,145144054
realizado

encuesta

Perfil Antes 0,289514939
Nivel 0,07880221
académico

Estado Civil -0,03148694

0,503443753
0,253455613
0,216654129
0,416776923
150
Grados de Suma de Promedio de los F Valor critico
libertad cuadrados cuadrados deF
7 8,374173441 1,196310492 = 6,8871031 4,72536E-07
142 24,66582656 0,173703004
149 33,04
Error tipico Estadisticot = Probabilida @ Inferior 95% Superior Inferior
d 95% 95,0%
0,354161227 5,286263519 4,608E-07 1,172079769 2,57229938 @ 1,172079
4 769
0,017304833 -1,580952007 | 0,1161139 -0,061566493 0,00685027 -
4 0,061566
493
0,116702652 1,439341302 0,15225461 @ -0,062724138 0,39867403 -
3 0,062724
138
0,070675943 -0,509654862 | 0,61108445 @ -0,175733319 0,10369264 = -
3 0,175733
319
0,076711776 1,892070059 0,06051748  -0,006500628 0,29678873 -
6 0,006500
628
0,054094332 5,352038307 3,4092E-07 | 0,182580668 0,39644920 0,182580
9 668
0,055894286 1,40984375 0,16077233  -0,031690229 0,18929465 -
0,031690
229
0,049548217 -0,635480784 | 0,52613766 @ -0,129434399 0,06646052 -
0,129434
399

Nota. Elaboracion propia, 2023.

79

Superior
95,0%
2,572299384
0,006850274
0,398674033
0,103692643

0,296788736

0,396449209

0,18929465

0,06646052
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6.8.1 Coeficiente de Correlacion Multiple y Coeficiente de Determinacion (R"2)

El coeficiente de correlacion multiple (0.5034) sugiere una relacion moderada entre las
variables demograficas de edad, género, estado civil, nivel académico y la variable dependiente
del perfil final.

El coeficiente de determinacion R"2 (0.2535) indica que aproximadamente el 25.35% de
la variabilidad en la variable perfil final se explica por las variables independientes. Esto significa
que el modelo de regresion puede explicar una parte significativa de la variabilidad, pero ain queda
una gran cantidad sin explicar.

6.8.2 Coeficientes de Regresion

Los coeficientes de regresion indican como cada variable independiente contribuye a la
prediccidn de la variable dependiente. Por ejemplo, el coeficiente para "Perfil Antes" es 0.2895, lo
que sugiere que un aumento en el valor de "Perfil Antes" estd asociado con un aumento en la

variable dependiente.
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7. Conclusiones y Recomendaciones

En el transcurso de esta investigacion se logro disefiar y analizar una encuesta de perfil de
riesgo para clientes inversionistas, que incorporara elementos de finanzas conductuales
respaldados por la inteligencia artificial, para comprender mejor el perfil de riesgo de los
inversionistas.

Se llevd a cabo una investigacion que permitié comprender la normatividad financiera en
Colombia en relacion con las encuestas de perfil de riesgo. Esto proporciond informacion
importante para el disefio de la encuesta.

Se analizaron los conceptos clave de Behavioral Finance, identificando los sesgos
cognitivos y emocionales mas relevantes en las personas. Al tener en cuenta dichos sesgos, la
encuesta puede proporcionar una imagen mas completa del perfil de riesgo de un cliente
inversionista. Los sesgos afectan como las personas perciben y evaltan el riesgo, por lo que su
consideracion permite una evaluacion mas realista.

Los sesgos cognitivos y emocionales son individuales y pueden variar ampliamente entre
los inversores. Al asociarlos, se puede tipificar la encuesta de manera mas precisa, lo que lleva a
una mejor comprension de las necesidades y preferencias de cada cliente. Al analizar los sesgos
en las respuestas de los encuestados, se pueden identificar aquellos que podrian estar perjudicando
la toma de decisiones financieras. Esto brinda la oportunidad de ofrecer orientacion especifica para
abordar estos sesgos y mitigar su impacto negativo.

Para los inversionistas puede servir como una herramienta educativa que les ayude a
aumentar el conocimiento sobre como estos sesgos pueden afectar la toma de decisiones
financieras y fomentar la adopcién de enfoques més racionales. No obstante, el cliente

inversionista decide desde su racionalidad cual considera que es la mejor opcién al momento de
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tomar una decision financiera, lo que podria en algunos casos no estar alineado con la encuesta de
perfil de riesgo basada en 1A y sus recomendaciones.

El uso de 1A en el disefio de la encuesta de perfil de riesgo permite ofrecer la posibilidad
de personalizacion, lo que facilita la adaptacion de la encuesta a las caracteristicas individuales de
cada cliente inversionista. Al analizar datos previos, como historiales de inversion y
comportamientos financieros, logra generar preguntas especificas que se ajusten mejor a las
necesidades y circunstancias, identificando posibles sesgos cognitivos y emocionales en las
respuestas de los encuestados.

Algoritmos de 1A avanzados analizan patrones en las respuestas y alertan sobre sesgos que
podrian influir en las decisiones de inversion. Ademas, la IA puede procesar y analizar datos en
tiempo real, lo que permite a las instituciones financieras adaptar sus estrategias y
recomendaciones en funcion de la informacion recopilada de manera agil, ayudando a tomar
decisiones mas informadas sobre asignacion de activos, estrategias de inversién y reducir la
volatilidad de sus carteras, aumentando la satisfaccion del cliente y la lealtad a largo plazo.

También, puede agrupar a los clientes en segmentos segln sus respuestas a la encuesta y
otros datos disponibles. Esto permite una mejor personalizacién de los servicios financieros y
estrategias de inversion para cada grupo de clientes. A medida que se acumulan mas datos y
respuestas de los clientes, las encuestas pueden adaptarse constantemente para reflejar las
tendencias cambiantes en el comportamiento financiero y los sesgos de los inversionistas.

La IA genera eficiencias al automatizar gran parte del proceso de administracion y analisis
de la encuesta, lo que ahorra tiempo y recursos en comparacion con métodos manuales y ayuda a
reducir errores humanos en la interpretacion y el andlisis de los datos recolectados, lo que lleva a

resultados mas precisos.
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Se aplicd la encuesta a clientes inversionistas, y los resultados fueron analizados
detenidamente. Este analisis permiti¢ identificar algunos patrones y relaciones entre el perfil de
riesgo y las variables demograficas, lo que arrojé algunas tendencias sobre como los sesgos
cognitivos y emocionales pueden influir en las decisiones de inversion. Dentro de las tendencias
encontradas se puede observar que las personas pueden catalogarse en un perfil de inversion
diferente al que creian que pertenecian o al que habian obtenido en ocasiones anteriores al realizar
las encuestas tradicionales. Por ejemplo, se identifico que los clientes inversionistas que antes
tenian un perfil conservador o arriesgado, pasaron a un perfil moderado. Al utilizar un lenguaje
sencillo para los clientes inversionistas, se facilita la comprension de la situacion, proporcionando
asi herramientas para evaluar distintas opciones y tomar decisiones informadas.

Al comprender mejor el perfil de riesgo y los sesgos de los clientes, las instituciones
financieras pueden disefiar productos y servicios financieros mas adecuados y personalizados. Esto
puede conducir a la creacién de productos innovadores que satisfagan las necesidades especificas
de los clientes.

Esta investigacion representa un paso hacia la comprension y mejora de las decisiones
financieras en el contexto colombiano. La combinacion de la Behavioral Finance y la inteligencia
artificial en la encuesta de perfil de riesgo ofrece una herramienta que busca comprender y abordar
los sesgos de comportamiento en la toma de decisiones financieras. Ademas, esta investigacion
sienta las bases para futuros estudios y desarrollos en el campo de las finanzas conductuales en
Colombia.

Para futuras investigaciones se recomienda continuar dando mayor enfoque en la
personalizacion, fomentando la investigacion y desarrollo de encuestas ain mas personalizadas,

que permitan evidenciar los sesgos especificos de cada tipo de inversionistas. Esto puede incluir
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la incorporacion de técnicas de aprendizaje automatico y andlisis de datos avanzados. Se sugiere
realizar un seguimiento a lo largo del tiempo de los inversionistas que han completado encuestas
de perfil de riesgo, para evaluar como los sesgos pueden cambiar o evolucionar en respuesta a
eventos economicos o personales.

Con los resultados de las encuestas, desarrollar programas de educacion financiera que
ayuden a los inversionistas a reconocer y mitigar los sesgos comportamentales en sus decisiones
financieras y realizar investigaciones adicionales con muestras de poblacion mas amplias con otras
variables, que permitan confirmar los resultados obtenidos a través de encuestas de perfil de riesgo
con palancas comportamentales y validar su eficacia en la toma de decisiones financieras.

Estudios posteriores podrian enfocarse en desarrollar herramientas tecnoldgicas que
integren la inteligencia artificial y el andlisis de datos para ofrecer recomendaciones de inversién
en tiempo real, teniendo en cuenta el perfil de riesgo y los sesgos de los inversionistas.

La colaboracion entre profesionales de diferentes areas, como las finanzas, psicologos,
expertos en comportamiento, analistas de datos e ingenieros, para abordar de manera integral la
interaccion entre el comportamiento humano y las decisiones financieras.

Antes de implementar las encuestas de perfil de riesgo basadas en el comportamiento,
realizar pruebas piloto en diferentes contextos y mercados locales, para adaptar las encuestas y las
estrategias a las necesidades especificas de cada region.

Finalmente, se recomienda la inclusion de Behavioral Finance en las entidades de
regulacién y autorregulacion de Colombia, con el propdsito de elevar la calidad de la asesoria
financiera y posicionar a los profesionales financieros colombianos como lideres en un campo
cada vez mas relevante a nivel global. Un ejemplo de lo anterior son las certificaciones de CFA

(por sus siglas en inglés Chartered Financial Analyst) donde Behavioral Finance las incorpora de
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manera integral, ya que se abordan sesgos cognitivos y emocionales en el contexto de la toma de

decisiones de inversion.
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AnNEexXos
Anexo 1

Encuesta Perfil del Cliente Grupo Bancolombia

Grupo
. Fecha de Diligenciamiento
Bancolombia ENCUESTA et
Capital PERFIL DEL CLIENTE
Tipo de Documento C.C. [] C.E. [ Carné Diplomético [J No. de Identificacion
de Identificacion T.. [ Pasaporte [J NIT [
Primer Nombre lSegundo Nombre |Primer Apellido | Segundo Apellido
Razon o Denominacion Social

En la presente encuesta le formularemos unas preguntas cuyas respuestas le permitiran a BANCOLOMBIA S.A.,
VALORES BANCOLOMBIA S.A. COMISIONISTA DE BOLSA yfo FIDUCIARIA BANCOLOMBIA S.A. (“Grupo
Bancolombia Capital”) identificar su perfil de cliente en funcion de sus objetivos de inversion, tolerancia al
riesgo, experiencia, horizonte de tiempo, entre otros. Sus respuestas a esta encuesta nos permitiran determinar
si su perfil es conservador, moderado o arriesgado, en cumplimiento de las disposiciones legales aplicables.

Le solicitamos leer cada pregunta detenidamente y responderlas de igual forma, para asi poder evaluar y
determinar adecuadamente su perfil.

La informacion revelada en esta encuesta es totalmente confidencial y podra ser usada por las entidades que
pertenezcan o lleguen a pertenecer al Grupo Bancolombia en cumplimiento de sus Politicas para el Tratamiento
de Datos.

Es su obligacion informar oportunamente a Grupo Bancolombia Capital sobre cualquier cambio que pueda
influir en la determinacion de su perfil. Con la firma de esta encuesta, usted se obliga a informar y revelar
cualquier evento gue genere una modificacion o cambio en algin elemento determinante para la asignacion de
su perfil, con el fin de que podamos asignarle uno nuevo de ser el caso.

El perfil asignado por Crupo Bancolombia Capital Gnicamente aplica para sus inversiones en Colombia. Es deber
de cada una de las instituciones del exterior con guienes usted se llegue a vincular, asignarle un perfil para sus
inversiones internacionales.

Sin perjuicio del perfil que resulte, usted podra bajo su propia responsabilidad realizar inversiones que no
correspondan a su perfil asignado.

1. ;Con cudl frase se siente mas identificado como inversionista? Respuesta tinica

[] Pprefiero asumir un nivel bajo de riesgo y ganancias menores

[CJ Quiero incrementar moderadamente mi patrimonio asumiendo un riesgo medio

[C] Busco altos rendimientos en el largo plazo, por eso, estoy dispuesto a asumir altos riesgos en el corto
plazo

2. ;Cual es su principal objetivo de inversion? Respuesta tinica

[ Proteger mi capital
[] Generar ingresos
[C) Crecer mi capital

[T

3. ;Cual es el plazo para mantener sus inversiones? Respuesta Unica

[J Menos de 1 ano
[] EntrelyS afos
[J Mas de 5 aios

FIGILADD

4. Si sucede una situacién econdmica inesperada, ;puede solucionarla sin necesidad de retirar el dinero
que tiene invertido? Respuesta Unica

[0 Puedo solucionarla, porque tengo dinero suficiente para situaciones inesperadas

[] Tengo un dinero destinado a imprevistos; pero si la situacion supera ese valor, retiraria algo de la
inversion

[J Necesitaria todo el dinero de la inversion para solucionar la situacion

WNI01Z VELIZNS

cadena.



5. jQué porcentaje de su patrimonio destina a inversiones en acciones, fondos de inversion colectiva,
bonos y CDT y otros productos similares? Respuesta lnica

[J Menos del 5%
] Entreel 5%y el 20%
[ Mas del 20%

6. ;Con cual de las siguientes declaraciones se siente mas identificado en cuanto al desempefio de sus
inversiones en los préximos tres afios? Respuesta Unica

[J No importa si pierdo dinero en el transcurso de este tiempo
[] Puedo tolerar un nivel limitado de pérdida
[] Me cuesta mucho tolerar cualquier pérdida

7. :Cual es su conocimiento sobre productos de inversion? Respuesta lnica

] Mo tengo conocimiento
[T Tengo conocimiento moderado
[ Tengo conocimiento alto

8. ;Hainvertido en alguno de los siguientes productos? Respuesta multiple

Bonos - CDT

Fondos de Inversion Colectiva

Acciones

Derivados Financieros

Monedas internacionales

Otros (Motas estructuradas, productos alternativos)
Ninguno de los anteriores

OoOo0oooo

Firma del cliente
En caso de firmar en calidad de apoderado o representante legal, por favor indicar:
Nombre:

Calidad en la que actla:
Numero de identificacion:

PARA CONOCER O DILIGENCIAR SU PERFIL DE CLIENTE

En Valores Bancolombia ingrese a la Sucursal Virtual Valores Bancolombia opcidn Servicios / Conozca su Perfil
de Riesgo en https://valores.grupobancolombia.com o llame a los siguientes numeros en Bogotd 601 3430099,
Medellin 604 510 9009 o al 01 8000 513 090 desde otras ciudades.

En Bancolombia S.A. en Bogotd 601 2326520, Medellin 604 2518188 o al 01 8000 91 0090 desde otras
ciudades.

TR PP SR——

VIGILADD

cadena.

WeIRE  vElZRvS



Anexo 2

Encuesta Perfil de Riesgo Corficolombiana

Fiduciaria

VCQ[‘ficolo|11biar1a UEEEIIE L VCorficolcrmbiana CasadeBolsa

o —
Vinculacién ] [ =] Focha Disgenciamion e ]

Novedad (] FORMATO ANEXO

Actualizacitn [

Sl corespande af proceso de ectuaiinecidn, por fovar diflgenciar los campos susceptibles de comble, ko demds tochari

|" Hombre del Cliente / Razdn Social: Tipo de identificadén: _ Numero de Identificadan D Tipe Persana 4
£0 e Ofc O Persona Natural O
A0 REOMT O o

ce0 o0 Eaard Persona Juridica O
INFORMACION ADICIOMAL (gamees splicables o Chantis ds Casa 4 Bokia)

;Forma Farte del Gupo Luis Carlos Sarmeento a? 5 O Mo geudl? S su respuesta de 5, diligencee L siguiente infarmacién del familiar

FSe encuentra impedido para cperar en el Mercado de Valores? §i [ ma[J éCudl? Apellides del Empleada:

LTiene aigin familiar gue trabaje en el Grupo aval? siOmaO Mombres del Empleado:

iDepende economicamente de un tercern?® i O o {E| tercero es chente de Casa de Boksa? si Ona O

-] p de 5, ka siguiers i del tercena ded cual depende N . .

avellidos Mmbres Tlgcl!__du:m::tr{l:aunn. Mimero de ID Fecha de Expedicion Lugar de Expedicion
CEO0 coO

Direccsdn de Residencia Ciudad Tedéfono Cashular Farentesco

Wincular al Clierte en Cuertas 84 O

CATEGORIZACION DEL INVERSIONISTA

Exte cuestionano permiticd identificar su nivel de toleranca al riesgo y determinar su experiencia y conocimienta coma inversianista. Los resultados nos ayudarin en kb asesoria hacia los
productoes que administra la Entidad a los que aplique la asesoria:

1 Tiene vigente una certificacicn de prafesional {operadar) del mercada de valores? # 0w 0
2. ¢la entidad que representa es un organisme financiero extranjero o multilateral? «0On0
3. {la entidad que representa es vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia? sOwne O
4. En las jurisdicciones que hacen parte de Alianca del Pacifico, {Has sido usted dasificade como inversionistas profesional o su equivalente? s0ne 0
5.1 {Pases experiencia y conocimientos para evaluar, gestionar y comprender adecuadamente los riesgos inherentes a cualquier decisidn de Inversicn? siOne O
5.2 #Cuenta con un patrimonio igual o superior a 6.000 SMMLY? y ademis: sOwno O
5.3.ZEx titular de un partafalia de inversicnies igual o superior a 3.000 SMMLY yio? si0Ona O
5.4.Ha realizado directa o indirectamente quince (15) a mds oper; de en &n o de adquesicidn . parvalar agregada igual o supeniar al equivalente S 0One O

@ veintion mil (21.000) SMMLY, durante un pericda de seserta (S0 dias calendario, &n un tiempa que no supere los dos (2) afics anteriores & (2 fecha de

diligenciamiznta de este farmularia?

3 responde de manera afirmativa las preguntas 1, 2, 3 o 4 usted serd catalegado come chente profesionad. Igual tratamiento se dard si contesta de manera afirmatva e punto 5.1, 5.2, ¥
alguno de los numerales 5.3 o 5.4. Tenga en cuenta que para determinar 2l valor del partafolia a gue hace mencién e punto 5.3, se tendrdn &n cuenta |os valares que estén a su nombre
&n un depdsito de valores debidamente autcrizade par la Superinterdercia Finarciera de Calombia o en un custodic extranjera v/ kas inversiones realizadas por media de contratas de
fiducia de irsersidn, administraddn de partafolios de terceros o ks participaciones que tenga en fondes de mmversicn y, demds vehiculos gque administren recurses del inversicnista,
distintos a bos de seguridad social.

Para determanar el periodo de sesenta {60] dias calendana a que hace mencién al numeral 5.4, we tendrd coma fecha inicial la que corresponda a cualquiera de s operadones de

adquesicion o enajenacidn de valones realizadas. En caso de no estar de acuerda con dicha categorizacicn, puede presentar wolicitud de reclecificadén debidamente soportada al gestar
comercial de manera escrita.

PERFIL DE RIESGO DEL INVERSIONISTA

En términcs de |; v o quee se e perfil de inwersicn. Margue con una X el literal comespondiente

1. COMOCMIENTO DEL MERCADD:

Cudl de las siguientes descripcianes refieja mejor su expenencia y conacimienta a la hora de invertir

[0 a- Mo he tenida experiencia previa en inversiones.

[ b He tenida fondas de inversion calectivas, fondos valuntanos de persiones yo fiducias. Comprendo el funcionamiento basico y que hay una relacion riego-retorma
en los principales actrvas

[ c. Hetenida inversiones en acciones o fondos de acciones & nivel local.

[ d. He tenida inversiones de portafolo fuera del pais o en fondos mutucs en acoones en el extranjero.

2. HORONTE OE INVERSIONES
O a. Mencs de 1 afa
O b Entre 1y 3 afics
O c. Entre 3y 5 afics
O d. mayor a5 afics
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3. IMPORTANCLA RELATIVA DE LA INVERSION

£El dinero que estd invirbenda a que porcentaje de su patnmenio corresponde?
O a. Mencs del 10%

O b, Entre of 10% y ol 30%

O c. Emtre of 30% y ol S0%

O d. s del 50

4. NIVEL DE RIESGO QUE QUIERE ASUIMIR
Ca. Muy Bajo: 5u principal precoupacidn es ka seguridad e su inversién, Prefiero estabilidad antes que crecimiento.
Db, gajo: Puedo talerar variaciones leves en el cagital en el carta plaza, para obtener crecimientas moderados en su inversidn.
€ Mediano: Quiere que su capital crezca y estd dispuesto a aceptar varizdones impartantes en su capital en el corte plazo
o ed Qu pital il cles pue: pa pital laz
Od. atta: Su principal ohjetivo es el crecimiento del capital, asumiendo oporunidades de inversitn agresivas, las cuales traen asociados niveles de volatilidad alios y en

posbles repr en su cpital.
CAUFICACIGN Para la preguntade 123 Para la pregunta 4
4 las preguntas a) 10 10
Hasta 25 Puntas - Perfil conservador
A las preguntas b 1% 0 Entre 88 y 115 Puntos:  Perfil Moderada
Mds de 115 Puntas: Perfil Agresive
A las preguntas cf 0 30
4 las preguntas d) % &b
Canservador Moderado
= Cliente que no desean asumir riegas importantes con ef capital invertido = Elimversionista estd dispuesta a asumir un riesgo mayar para obbener mejones
= Admite fluchuaciones en s capital con un crecmiento moderado del utiidades.
mismo. = Cliente gue buscan una relacdn equilibrada entre riesgo y rentabilidad.
= Prefiere miremizar el riesga, sacrificanda rentabilidad. = Busca gensrarun crecimienta moderado en su capital y admiten pérdidas del
® [Busca imeertic con alta ligusdez y alta calificacian de riesgo de crédita. misme.

Tiene un bajo conocimiento del mercada de valores

Busca inversianes con alta bquidez, pena asumen un mayor fesga de crédio.
Entiende el funcianamienta bdsico del mercada de valores.

Agresiva

Cliente que prefieren asumir altos niveles de riego en busca de las
retornas més altos posles.

Su principal abjetivo es incrementar su capital en ef corto y mediana
plaza mediante L irversiGn en activos con mayar potencial de
crecimiento ¥ mayar valatilidad. Perfil
Esta dispuesto a perder parte importante del capital imvertido.

Puede invertir en instrumentas con mediana ligusdes y baja calificacidn

de crédito.

Tiene experiencia y conocimeento del mencada de walores.

CONSIDERACIONES DE SEGURIDAD DE LOS CANALES

La Entidad, ke sugiere tener en cuenta las siguientes recamendaciones en nuestros canales:

Tatal Puntaje

INTERNET
1. La Entidad NUNCA e solicitardn via correc electrénice ni telefénicamente, informacidn confidencial, entendiende por esta informacidn aguella relacionada con depdsitcs ©

inwersiones de cualguier tipa, créditos, saldos, cupos o movimientos de cuenta, usuarics y contrasefias. Por su seguridad, NO comparta sus usuatios ni contrasefias can
rzdie, esta informacicn debe ser de cardcter dnico y personal. Por seguridad MO suministre informacién confidencial (usuana, comrazefia, nimero de cuenta) a persanas que I
saliciten bajo of argumento de participar en concursos, premios o cuaiguier otra tipe de ofertas. En casc de recibir un cormea electrdnico a una llemada telefdnica solicitanda claves o
infoemacian de cardcter confidencial, o si usted percibe alguna situacién imegular fawor informar del becha a su Gerente de Cuenta, o a nuestras Lineas de Atencidn al Cliente 01
BO00 527 738 o 01 BOOO 180 OO0 y en Bogotd 3535066, o 7450333/74504448.

. Na baje (downlosd) archivos ni programas de Intemet si no tiene | certeza de que |o etd haciendo desde un sitia canfiable.

Mea participe, ni reenvie mensajes coma cadenas de la suerbe, avisas clasificadas, anexos de chistes, advertencia sobire virus, ete. asi provenga de familiares, amigas o compafieros.

Maribenga actualizadas ks dltimas definiciones generadas por su proveedar de antiirus y ks actualizaciones de seguridad de su sistema operativo.

. Mo habilite la opcidn autocomgletar de su explomdor, (que genera automaticamente nomibres de usuarias y cantrasefias).
Siempre cierne su sesitn al finskzar sus transacciones, por la apeién Salin, loclizada en la parte superiar de la pigina inicial.

oW

7. s  omess  electronicos enviades  on informackin confidencial | son ciffados por la Enbdad  para mayor  segundad.

APLCAZ0LO PARA FIDUCIARIA CORFICOLOMBIANA 5.4,

1. Cuando ingrese a nuestra zona transaccional, usted solmente tendrd gue digfar sy usuano y contrasefia (sl es persona junidica, adiconalmente deberd ingresar la
informacian que le presente el dispositivo de seguridad — Token). Munca se le solidtardn datos confidenciales a través de cormeos edectrénicos, i por ningdn atre medic. Al ingresar
valide que ka2 fecha v hara de la ditima conexidn, coincidan con la ditima vez gue wsted ingreso al sibia transacconal. Al también encontrard ka direccion IF desde dande esti
realizando ka conexidn.

Ma clvide camibiar periddicamente su contrasefia, nola excriba y por su seguridad no wtiice datos cbwios coma su nimero de teléfana, fecha de nacimeente, etz

Ingrese al sitic transmcoional; siempre en forma directa digtando en su explorador de internet nuestro sitic web: wwow. fiduciariacarficolombiana.com danda clic en el kono

transaccional ubicade en la parte supericr derecha, Nunca ka haga Teas electrinicos g gan links hacia esta pagina.

. Ingrese al siti transaccicral desde su computador personal, of de su caza u oficina. NURCA |o haga desde sitios publicas, ya que en estos pusden estar instalados programas
destinadas a rastrear sus operaciones. Es de resaltar que Fidudaria Corficolombiara nunca le enviard enlsces que lo dirijan a stics que scliciten credenciakes de accesa [usuanio y
camtrazefia) a soliciten informacién financiera; de: recibirlos, absténgase de digitar informaridn en estos sitias.

w B
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f \
CERTIFICADO DIGITAL
Symantec es una empresa mundialmente reconocida como Entidad autorizada para la emisidn de certificados digitales, los cuales son utilizados para garantizar la autenticidad de nuestro

sitio web, y verificar y asegurar a nuestros clientes, en cualquier momenta, gue realmente estdn interactuands con L Entidad. Usted puede werificar ¢ Cenificado Digital haciende dable clic
al candado que indica pagina segura.

OFICINAS
1. Siempre que visite nuestras oficinas, dirfjase a nuestres sesones comerciales o al gerente comercial, si tiene alguna duda sobre suidentidad por laver solicite a la persona contact ada
que se identifigue con &l carnet que lo acredita coma funcionario de la Entidad.
. Ninguno de los funcionarios de la Entidad estdn autorizados para recibir dinero en electivo.
. Custodie sus pertenencias y no las deje fuera de su aleance.
. Ni la Eniticlad utilizan rredios irmpresos coma volantes para promocionar productos de crédita.

oo

CALL CENTER
1. La Entidad no realizan colicitudes de claves de Internet transsccional; de igual manera i por algin motive recibe llamadas que le generen algin tipo de incertidumbre, per favor
absténgase de dar alguna informacion y CONLACIELE COn Su ASeSor comerntial.

2. Por seguridad NO suministre informacidn confidencial (usuario, contrasedia, nimern de cuenta) @ persanas que |o soliciten bajo el arguments de participar en CONCUrSas, premios o
cualguier otro lipd de alertas.

BLOOUED, INACTIVACION, REACTIVACION O CANCELACION DE PRODUCTOS Y SERVICIOS
Para el caso de blogueo, inactivacion, reactivadion o cancelacion de productes y senidios de |a Entidad, comuniguess con su asesor oomerncial o & nuestro Call Center 01 8000522 238001
B000 180 000 y en Bogotd 353 50 66 0 7450333/7450444

AUTORIZACION ENVIO DE EXTRACTOS, SALDOS, MOVIMIENTOS, RENDICION DE CUENTAS Y CONFIRMACION DE OPERACIONES

ofize ala Entidad para realizar el envio de extractos, saldos y mevimientos, rendicién de cuentas con informacidn relacionada con los productes, servicios y publicidad de la
entidad asi (Marcar con una X, s8lo una posibilidad de ervia):

Extractas [ Liguidacidn de Bolsa [ Extracts FIC ] Saldos Diarias O Facturacidn Electrénica [ Rendicion de Cuentas [ Todas O
Si & trata de una Persona Natural
Email O Fsico O
Direceitn de Corren Electidnico 1: Directitn de Ervia:
Direceitn de Carrea Electidnico 2: Ciudad: Departamento:

Mo Enviar [0 Al seleccionar esta opcidn, eximo de 1oda responsabilidad u obligacidn a L ENTIDWD por el ne envio de |3 informacidn que expresamente he rechaeado
recibir en forma de extracto, 3akdos o mavimiento mensual.

Si ge trata de una Persona Juridica

SWIFT MT340 0| Codige SWIFT

Mombre y Apellidos del Funcionario: Correo Elecirénicn

Email O
Fsice O Direccidn de Ciudad: Diepartarenta:
Mo Erviar [ Al seleceionar esta opcidn, eximo de toda respansabilidad u obligacidn a LA ENTIDAD por el no envio de la informacidn que expresamente he

recharado recibir en forma de extracto, saldos o movirmients mensual.

de Contacto para la Con in de Operaciones (Persona Natural o Persana Juridica
Nombres y Apellidos Cango Teléfans Corres Electrénico

USCREGC20
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AUTORIZACION PARA EL TRATAMIENTO DE DATOS PERSONALES

En adicidn y comgplemento de las sutorizaciones previamente otorgadas, sutcrizo de manera expresa y previa on lugar a pagos ni retribuciones 3 CORFCOLOMBIANA SA, FIDUCIARLA
OORFICOLOMBIANA 5.4y CASA DE BOLSA S.A. (=0 adelante "LAS ENTIDADES”] a sus sucesares, cesionarios a cualquier tiulo o @ quien represente los derechos, para que efectie el Tratamiento
mis Datos Personales de la manera y para las finalidades que se sefialan a continuacién. Esta autorzacion para el Tratamiento de mis Datos Personales se hace extensia 2 las entidades que
conforman el Conglomerada Finandero AVAL, asi como a las entidades que forman parte del Grupo Empresarial Sarmienta Angulo, las cuales se encuentran istadss para consulta 3 través del
siguiente link: hitps:f'vweww. corficolombiana.com ftratameent o-de-dat os-personales; hittps:/fareew fiducariacorficolombiana.com/tratameento-de-datos-personales; hitps:
wivww cxsadebolss com_coytratamisnto-de-datos-personales jen adelante “LA% ENTIDADES AUTORIZADAS®). Para efectos de by presemte sutorizacitn, se entiende por “Datos Personales” ks
informacsén persanal que suminisire por cualquer medio, incluyendo, pera sin Bmitarse a, aquella de cardcter financiero, creditido, comercial, profesianal, sensible [tales como mis huellas,
imagen, waz, entre otras), téonica y admanistrativo, privada, semiprivada o de cualguier naturaleza, pasada, presente o futura, contenida en cualguier media fisica, digtal o electrénico, entre
ofros i sin limitarse a documentos, fotos, memonas USE, grabaciones, datos biométricos, correos electrinicos, y videograbacianes. Asi mismo, se entende par “Tratamiéento” el recalectar,
consultar, recopilar, evaluar, catalogas, dasificar, ordenar, grabar, almacenar, achualizar, modificar, aclarar, reportar, informar, analzar, pracesar, solicitar, venficar, retirar, en medias fisicos,
digitales, electrdnicos o por cualquer otro medio. La autorizackdn que otarge por el presemte medio para e Tratamiento de mis Datos Personales tendrd las siguientes finalidades: a.
Promoconar, comerdializar u afrecer, de manera indwidual o conjunta productas yfo serwicios propios u ofrecidos en alianza comercial con otras entidades perteneckentes al conglomerado
financiers AVAL, a través de cualqueer medio o canal, © para complementar, optimizar o profundizar ed portafolia de productos yio servickas actuslments afrecidos. b Como elementa de
andlsss en etapas precontractuabes, contractuales y post-cantrachusles para establecer yfo martener cualguier relacdn contractual, nduyendo coma parte de ello, los siguientes propdartas: L
Actualizar bazes de datos y tramitar k2 apertura y/o vinculacidin de productos y/o servicios en LAS ENTIDADES o en cualguiera de LAS ENTIDADES AUTORIZADAS, ii. Evaluar nesgos derivados der
la redacitn contractual potendal, vigente o conduida, s, Realizar, validar, autorizar o verificar transacoiones incluyendo, cuando sea requerido, la onsulta y reproduccién de datas sersibles
tales coma la buella, imagen o vaz, iv. Obtener conocimiente ded perfil comercial o transaccional del titular, el nacmienta, modificackin, celebrackin yfo extinckdn de abligackanes directas,
contingentes o indirectas, el incumplimsento de ks abligaciones que adquiera con LAS ENTIDADES o con cualquser tercero, asi como cualguier novedad en relacidn can tales ohligadones,
hahitas de pago ¥ comportamiento crediticio con LAS ENTIDADES y/o tercercs. v. Conocer el estada de kas operaciones vigentes activas o pasivas o de cualquier naturaleza o las que en el futuro
liegue a celebrar con LAS ENTIDADES o con cualquiera de LAS ENTIDADES AUTORIZADAS, con cualguier operador de informacién o adminestrador de bases de datos © cualquier ctra entidad
similar que en un future se establezca y que tenga por objeto cualquiera de kas anteriones actvidades, vi. Conocer informackdn acerca de mi manejo de cuentas corrientes, ahomnas, depdsitos,
tarjetas de crédito, comportameento comercial, aboral y demis productos @ sericios y, en general, del cumplimiento y manejo de mis crédrios y obligaciones, cualquiera que sea su naturaleza.
Esta autarizackin comprende informacidn referente al maneje, estade, cumpliimiento de las refaciones, cantratos y servicios, hibtos de pago, induyendo aportes al sistema de segunidad social,
ohligaciones y las dewdas wigenbes, vencidas sin cancelar, procesos, o la utilzacidn indehida de servicios financieros. vil. Prevenir e lavado de actives, |a finandacidn ded termarismo, asi como
detectar o fraude y atras actividades degales, wiii. Dar cumplimiento a sus obligaciones legales y contractuales, be Ejercer sus derechos, incluyenda los referentes a actividades de cobranza
judicial y extrajudicial y las gestiones comexas para abtener el pago de las obligaciones a cargo del titular o de su empleadar, si es ded caso, w. Implementacidn de software y servicios
tecnoldgios. Para efecios de lo dispuesto en el presente liberal b, LAS ENTIDADES en lo que resulte aplicable, podran efectuar el Tratamiento de mis Datos Personales ante entidades de
consulta, que manejen o adminestren bases de datos para |os fines legalmente definidos, domicilisdas en Colombia o en @ exterior, sean personas naturales o junidicas, colombianes o
extranjeras, © Realzar ventas ouzadas de productos wo servidos ofrecidos por LAS ENTIDADES o por cualguiera de LAS ENTIDADES AUTORIZADAS, d. Elaborar y reportar informackdn
estadistica, encuestas de satisfacoidn, estudios y andlisis de mencada, incluyendo la pasibiidsd de contactarme para dichos propdsitos, 2. Enviar mensajes, notificacianes o alertas a través de
cualquier medio para remitir estractos, divalgar informacian legal, de seguridad, promociones, ampafias omerciales, publicitaras, de mencadea, institucionabes o de educacidn financiera,
sOrteas, ewentas u atras beneficos e informar al titular acerca de kas innovaciones efectuadas en sus productas y,'o servicios, dar a conocer las mejoras o cambics en sus canales de atencidn, asi
come dar a conacer ofros servickas y/a productos ofrecidos por LAS ENTIDADES o LAS ENTIDADES AUTORIZADAS, f. Levar a caba las gestiones pertinentes, incluyende la recoleccién, entrega,
sumanistra, transferenda o trarsmisién de informacidn a autaridades piblicas o privadas, nacionales o extranjeras, osanda se requiera para dar cumglimienta a deberes begales, reglamentarics
o con &l dnimo de colaboracidn con tales autoridades, incluyendo dentro de €stos, entre otros, aguellos referentes a la prevencitn y deteccitn de la evasién fiscal, corupcién nacianal o
extranjera, lrvado de activos y financiacidn del termarismo, demis que sean necesarios para el cabal cumplimeento de las funclones de las autonidades v otros propdsitos similares, asi como
para levar a cabo las actividades recesanas para mitigar los efectos de este tipo de situaciones en case de oowrir, g. validar informacion con las diferentes bases de datos de LAS ENTIDADES,
de LAS ENTIDADES AUTORIZADAS, de autoridsdes y/o entidades estatales y de terceras tales coma operadares de informacitn y demds entidades que formen parte ded Sistema de Seguridad
Social integral, empresas prestadoras de servicios pblicos y de telefonia mévil, entre atras, para desarrollar ks actividades propias de su objeto social principad y conexo, yio cumplir con
ohligaciones legales. h. Para que mis Datos Persarales puedan ser utilizadas comp media de prusbas. Los Dates Personales suministradas podran ciroular y trarsferirse a la totabdad de las dreas
de LAL ENTIDADES o 2 las dreas de LAS ENTIDADES AUTORIZADAS, incluyendo proveedores de servicias, usuarios de red, redes de destribucidn y personas que realicen la promocién de sus
productos y servicios, incluidos callcenters, domicliados en Colombia o en el exterior, sean persanas naturales o juridicas, colombianas o estranjeras, a su fuerza comercial, equipos de
telemercaden y/o procesadores de datos gue trabajen en nombre de LAS ENTIDADES o de LAS ENTIDADES AUTORIZADAS, incuyendo pero sin limitarse, contratistas, delegados, cutsourcing,
tercenzacidn, red de oficines, con el objeta de desarrollar servicios de alojamients de sistemas, de manteramienta, servidos de andlisis, servicios de mensajeria por e-maill o conrsa fisken,
servicios de enirega, gestion de transacciones de pago, cabranza, entre atros. En consecsencia, el tiular entiende y acepta que mediante [a presente autorizacién concede a estos terceros,
autorizacicn para acceder a sus Datos Personales en k2 medida en que asi ko requieran para la prestacidn de los serdicios para los cuales fuercn contratados y supeta al cumplimeente de los

deberes que bes correspandan come encrgadas del Tratamienta de mis Datos Perscrales. Igualments, autoriza a LAS ENTIDADES para compartic mis Datos Personales con les entidades
gremiales a bas gue pertenerca ka entidad, para fines comerciales, estadisticos y de estudio y andliss de mencadeo. Es entendido que kas personas naturales y juridicas, nacionales y exirajeras
mencionadas ambenarmente ante ks ouales LAS ENTIDADES puede Bevar a cabo el Tratamiento de mis Datos Personales, también cuentan con mil autarizacidn para permitir dicho Tratamiento.
Adicioraimente, mediante el atorgaméento de |a presente autorizackin, manifiesto: (i) gue los Datos Persoralles suministrados son veraces, verificables y completos, [u] gue conozca y entiendo
gue el suministro de b presente autorizackdn es voluntaria, razén por i cusl no me encuentra chligado a otongar b pressnte autarizacidn,fiii) que conceco y entendo que medants l2 smple
presentacidin de una comunicacidn escrta puede imitar en todo © en parte ¢l alance de la presente autonzacidn para que, entre otros, ka misma se otorgue dnicamente frente a LAS
ENTIDADES pera no frente a LAS ENTIDADES AUTORIZADAS y (iv] haber side informada sabre mis derechos a conocer, actualizar y rectificar mis Datos Personales, el crdcter facultativo de mis
respuestas a |as preguntas que sean hechas cuando wersen sohre datos sensibles o sobre datas de |os nafios, nifies o adolescentes, solictar prueba de ls autorzacicn ctorgada para su
tratamiesnta, ser infarmado sobre el uso gue se ha dado a los mismos, presentar guejas ante la autoridad competente par infracodn a la ley una vez haya agotado el tramite de consulta o
rectamo anbe LAS ENTIDADES, revocar la presente autonzadcn, solicitar la supresicn de sus datos en los casas en que sea procedente y ejercer en forma gratuita mis derechos y garantias
constiucionales y legales. LAS ENTIDADES informan gue el tratamiento de sus Datos Personales se efectuard de acuerdo con la paolitca de b entidad en esta matena, b cual puede ser
consultada en el hame de su pdgina Wed. Fara el ejercicio de sus derechos, y [ atencidn de consultas y reclames, puede hacer uso de |os canales habilitsdos por L LAS ENTIDADES; a través de
Ios siguientes canales de atencidn:

ENTIDAD INEAS TELEFOMICAS CORRED ELECTRONIC! DEFENSORLA DEL CON DOR FINANCIERD
Comicalombiana T senvicksalclientecorl colombiana@corficolmbia | Laguado Giraldo Lida.
01':;&1 52;?3& Tl SO W delensoraly com e
Fiduciaria BETY keliamtafiduciana gEduci rficalomi Cabe 702 # 11-83, Bogata
Corficolombiana ana.com Teléfanos
en Bogotd 3535066 p— ——————— [571) 2110351 - 3203961167
Casa de Bolsa icioaice <Earm. Corren electronica:
P teagasadetiolaa .cam.co reclamaciones@defensonialg. com.oca
Por ko anterior,
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(7 Corficolombiana [ &r Corficolombiana ~ CasadeBolsa

MANIFIESTO DE RESPONSABILIDA

Artusndo en Condicidn de: En nombire y Representacidn de:
Par medio de ks presente manifiesta que LA ENTIDAD, me ha informado que tiene establedidas paliticas y procediméentos de seguridsd impartidos por su Comité de Auditoria, para la
realizacidn de transferencias de recursos entre cuentas de EL CLENTE o para pagos a tercenas, [as cuales me han sida informadas en los siguientes términos:

1. Qe &5 mi deckssdn impartir a L& ENTIDAD instrucciones para realizar trarsferencias de recursas depositados en b cuenta(s) registradas a mi nomibre, a traves de corren kectrénioo.

2. Que respecto de ks instrucciones de transferencias de recursos que impartamos a través de omep elecirinioo, entendemos y aceptamos gue LA ENTIDAD no puede garantizar la
autenticidad de as firmas, ni puede realizar un procesa de visacitn de firmas aderuado, dado que no cuenta con el original de dichas documentos.

Par tanto, tersenda &n cuenta las antenares consideracicnes, realizames las siguientes manifestaciones y declaraciones:

PRIMERD: Autorizd a LA ENTIDAD a realizar transferencias de recursos entre cuentas registradas a nombre propio y'o desde cuentas propias a cuentas de terceros, con base en
irstrucciones en tal sentido impartidas a trawés, de romecs electrénicos a LA ENTIDAD.

SEGUNDD: Respecto de las transacoones 2si realizadas y procesadas, manifiesto que s mi exclusiva responsabilidad L2 informacién e instrucciones que impartames 2 LA ENTIDAD para realizar
transferendias de recursos entre cusntas prop@s o cusntas de tercenas, 2si como velar por que ks personas gue emitan dichas irstrucciones tengan los podenes y facultades requenidos para
tales efectos. En este sentida, LA ENTIOAD na asume ningiin tipo de responsahilidad frente a EL CLUENTE a terceros por la autenticidsd o veracdad de ks respectiva orden ¥, par tanto, en el
evento en gue esto legue a suceder asuming todo tipo de pérdida v/o perjuicio econdmico a de cualquier naturaleza, que se derive o gue tenga coma origen una transacoidn efectuada

mediante cormea electrdnica en forma fraudulenta, avtarizacianes efectuadas con firma falsa, aduhterada o gue no tenga arigen en EL CLIENTE. Esta responsabilidad sz extiende tambsén,
frente a terceras por tales eventos

TERCERD: Reconoeco coma auténticos y con plenc valor probataria para efectos de soporte de las trarsferencias crdenadas, los documentos transmitidas par carre sbecirénico. L
ENTIDAD no estd en |a obligacidn de validar si el corren electrinico de origen empleado para impartie dicha clase de instrucciones es de EL CLIENTE.

Respecto de las salicdtudes asi trarsmitidas L& ENTIDAD podrd efectusr tedefdnicaments con cualquiera de las firmas autorizadas, la confirmacitn de la instruecicn recibida pero ningdn tipo
de valdacidn diferente a la visaciin de firmas del documento par comeo electrénico, sobre [as tarjetas de registra de: firmas de la respectiva cuenta,

CUARTO: Entiendo que ko establecdn &n este documenta, no constituye obligacdn para LA ENTIDWD de realzar lafs] transferencais) ordenadss, si estas no cumplen a su juido los
requisitos debidos.

LA ENTIDAD procurard dar awviso previo a EL CLIENTE en caso que no autarice ka realizaciin de lals) transferenciais). En igual forma L% ENTIDAD estard autorizada, pero no abligada, a
efectuar confirmacianes y/la rechazar las operacianes, sin que par ello derive alguna responsabilidad para La ENTIDAD frente 3 EL CLIENTE, a para terceras en &l caso de Casa de Bols.

QUINTO: En caso que LA ENTIDAD realice |a confirmacién tebefonica del documenta erviada, EL CLIENTE autoniza para tal fin a las siguientes personas:

Mombres y Apellidas Numero I Teléfona Cormeo Electrdnico

SEXTO: Para los fines pertinentes, 2 continuackin me permito refacionar las direcciones de cormeo eledindnico autorizado desde [os cuales LA ENTIDAD recibird ks drdenes

Corren Electrinico 1 Correo Electrdmica 2

Correo Electrdnko 3 Carree Electronico 4

SEXTO: Para los fines pertinentes, a continuackin me penmito relacionar (as direcciones de corren electronicn sutorizsdo desde os cuales LA ENTIDAD recihird ks drdenes

Correa Electrinico 1 Cormren Electrénlca 2

Correa Electrénico 3 Correo Electrénica 4

SEPTINMG: Para los firmes pertinentes, 3 contiruaciin me permito relacionar las cuentas bancarias hacia kas cuales LA ENTIDAD podrd realizar los abomas correspondientes

Entidad Bancaria Tipode Cuerta  Ahomos [ Corrente O Na. de cuenita

cC P
Nombre Titular Tipa de 1D E.E.E I'_'DE Na. de I
Para cliente de Casa de Boka indique |0 siguiente: Dividerdes O Operaciones Intereses [ Referencias [

Entedad Bancania Tipode Cuerta  Ahomos O Cornente O Na. de cuenita

ccd crO
Mombre Titular Tipo de 1D ced cop MNoodeld
Para cliente de Casa de Boka indique |0 siguiente: Dividerdos O Operaciones [J Intereses ] Referencias [0
Entidad Bancara Tipode Cuerta  Ahoros [ Cornente O Na. de cuenita
cC CP]
Hombre Titular Tipa de ID L'.F..E L'DE Na. de I
Para cliente de Casa de Boka indique (o siguiente: Dividersios [ Operaciones [ Intereses [ feferencias O]
¥ Certifico la irformacién desorta en el dem “informacién adidonal”. SOWMA [ ¢ Enel casode haber diligenciado *AUTORIZACION ENVIE: D€ siOma O
¥ Entiendo y aceptn el perfilamiento resultante de b aplicacidin de ka wOws O EXTRACTOS, SALDOS, MOVIMIENTOS, RENDICION DE CUENTAS ¥
encuesta de Categarizacian y perfil de Resga. COMFIRMACKIN DE OPERACIONES”. certifico |a informacidn
¥ Certifico que he sido notificada de las consideracianes de seguridad de los % 0] M/A [ sumanistrada
canales y bloquea, inactvackin, reactivacion o cancelacidn de productos y ¥ “Confirmo habier marcada SI/NO y firmado la Autonzacién para ded siOma O
servicias de Corficolomibiana, Fidudaria Corficolombiana, Leasing tratamiento de datos personales”.
Carficolombiana y Casa de Boka. ¥ Certifico que he leido ] mandiesto de resporsabilidad y a informaddn SiO A O
EL CLIENTE ASESOR COMERCIAL
Finma; Firma;
Mamire: Mamire:
. Huella
Cédula: Coduta
) USCREGC20
PaginaSde s

AgD.0a/ 2021
Wersign 5



98

Anexo 3

Encuesta Perfil de Riesgo Fiduprevisora

CLASIFICACION Y PERFIL DE RIESGO DEL INVERSIONISTA

{fiduprevisora)

En la presente encuesta encontrara algunas preguntas cuyas respuestas le permitiran a FIDUPREVISORA S.A_ identificar su nivel de tolerancia al riesgo y
conocer sus necesidades de inversion. Como consecuencia, le asignaremos un perfil de Riesgo que nos ayudard a brindarke una mejor asesoria.

La informacién consignada en el presente documento tendra un tratamiento de confidencialidad.

PRIMER AFELLIDO

SEND
NOMERES [COMPLETOS) Mo FQ

DOCUMENTD DE IDENTIDAD. €0 O CE Q NP O HOMERD ID

SENALECOM LINA "X™ SUCLASIF CACKOM COMO INWERSIONETA:

SELECCIOME ESTA CASILLA S CLWUPLE UMA O'VARIAS DE LAS SIGLNENTES CARY

TIEME UN PATRIMONIO IGUAL O SUPERIOR A Di

ULAR DE UM PORTAFOLIO DE IMVERSION DE VALORES BGLWL €
TAY CINICO ML [ 35,0001 SMMLY
ACERTFICACION DE PROFESIONAL DEL MERCADCC

MIL (100004 SMMLV.

VERSIONISTA PROFESIONA
D [HIEREIOHISTA PRAFEs AL SUPESIOR & CINCI MIL {5 D00} SMMLV & HA

LIZADD OPERACIONES EQUIVALENTES &

0 OPERADOR, OTORGADA POR LN DRGANIS MO AUTORREGLILAD:

% DEL MERCADO DE VALDRES.

SELECCIOME ESTA CASILLA 5 CLWWPLE LA SIGLAENTE CARACTERISTICA:
E] CLENTE INVERSIONISTA HOTENGO LA CALIDAD DE INVERSIONISTA PROFESIONAL

PERFIL DE RIESGO

1. ELEDADEE 1. CUANTOTIEMPO COMSIDERA QUE ESTARAN INVERTIDDS LOS RECLIREOS ANTES DE QUE
USTED LS MECESITER:

© (A} MAYOR OE 45 AROS

O (B ENTRE 30'Y 45 AROS O (8] EN MENOS DE | ARID

© |0} MENDR DE 30 AROS € (2) ENTRE 17 5 AROS
[ Ja]

% 5U PRIMERA META DE INVERSION ES: 4. AL MOMENTO DE HACER LIKA INVERSION, FARA LSTED LA DISPOMIBILIDAD DEL DIMERD ES:

Q (AJCOMPRA DE UN ACTNVD IO (] MUY RELEWANTE
© [B] MANTENER SU ESTILD A O EDUCACION & (B POCD RELEVANTE
#]

C) RETIRDY JUBILACION Cr IC) MADW RELEVANTE

1. COMO CALIFICA 51U CONOCIMIENTD EN INVERSIONES 2. CLIAL DE LAS SIGUIENTE FRASES LDIDENTFICA MENOR RESPECTO A SUS INVERSIONES

O (A BAID POCA EXPERENCLA EN I (4] INVERTIESA MI NHERD EN INSTRUMENTOSS COM POOO RIESGO, AUNDU BAKS
O [BYMEDIC: TENGO ALGLINA EXPERIENCLA EN INVERSIDNES, PERD ME GLISTARIA TENER RLA ISVERTIRLALNA PASTE DE MI DHSERD EN INSTRUMENTCS GO'Y OTRA, EN INSTRUMENTOS
© [0 ALTO: S0V UK INVERSIONISTA EXPERTDNY ME SIENTD COMOD0 TORMMD MIS FROPIAS 5 RIESGE0S, QUE TENEN MAYOR RENTABILIDAD

DECKSIONES DE MVERSION Q) 0 INWERTIRI A TODO MI DHMERD EM INSTRUMENTOE DE ALTC: REMDIMIENTO, FARA MAXIMITAR MES
GAMAMCIAE, AUNDUE ESTO SHENIFIGUE ASUWIR LN MAYOR R

3. CLIAKIDGD INVIERTE, LD QUE MAS LE IMPORTA E5: 4. L0 QUETENE INVERTIDO O PLANEA INVERTIR, JUE PORCENTAJE REPRESENTA DEL TOTAL DE SU PATRINENG?
O (&) MAS DEL30%
ANID, DETENIENDO LINA RENTABILIDAD ESTABLE © (BYENTREEL 10%YEL 3
O (CYOETENER LA MAYOR RENTABILIDAD POSIBLE EM SUY INVERSION, O [C) MENDS DEL 1%
5. L& PALASRA FIESGO SIGNIFICA PARA USTED 6. 5 5L INVESSION COMIERZA A FERDER VALOR, QUE HARLA?
O (A)PELIGRD ) [(8) CAMCELARLA SUS INVEREIOH
O (BINCERTIDUMERE O (B} CONSUILTA & UN EXPERTC RARA DECIDSR
O (COPORTUMDAD ) (iC) ASLMIRIA LAS FERDHDAS EN EL CORTO FLAZD ¥ ESPERARLA DBTEHER GAMACIAS EM EL LARGO PLAZO

e

FIRMA DEL INVESSIDMISTA.

B 1D

TiLAEn =T

s FR-ESN-02-028
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PARA DETERMINAR EL HORIZDNTE DE INVERSION (FARTE | DEL CUESTIONARID] ASIGHE LN PUNTAE A CADA RESFUESTA DE ACUERDD COM LA SIGLIENTE TABLA:

POR CAD® FESFUIESTA A" SUME 1 FUNTO
POR CADA RESPUESTA "B” SUWE 3 PUNTOS
POR CAD® FESFLIESTA "C™ SUME 5 PUNTOS

PUNTAIE TOTAL HORIZONTE DE INVERSION

PARA DETERMINAR L& TOLERANCIA AL RESGO (PARTE 2 DEL CUESTIOMARIO), ASIGNE UN PUNTAE A CADA RESPUESTA DE ACUERDD CON LA SIGUIENTE TABLA:

POR CADA RESPUESTA "A” SUME 1 PUNTD
POR CADA RESPUESTA "B” SUWE 3 PUNTOS
POR CADA RESPUESTA "C™ SUNEE 5 PUNTOS

PUNTAJE TOTAL TOLERAMCIA AL RIESGD

TEMIENDO EN CUENTA LOS RESULTADOS DE LAS VARIASLES HORIZONTE DE INVERSION Y TOLERANCIA AL RIESGD, DETERMINE DE ACUERDO CON LA SIGUIENTE MATRIZ, EL PERFIL DEL RIESGD DEL INVERSIDNISTA:

C = PERAL CONSERVADOR

DE ACUERDO/CON LOS RESULTADOS, EL INVERSIONISTA TIEME PERFIL:

FPERFIL DEL INVERSIONISTA

A = PERFIL MODERADC!

A = PERFIL AGRESIVD

PRODUCTOS ANISTADOS AL PERFIL

CONSERVADOR: O FONDO DE INVERSION COLECTIWA ABIERTOD EFECTIVD & LAWISTA
Esti imrsioenista S Caractaniza por sor sranos tokirants al resgo y vabear la saguridad, ) FONDIODE INVESSKON COLECTIW ABIERTD CON PACTD DE PERMANENCIA EFECTIVD &
o T EREaTan Lna manar sl 3 cambi B Misimizas oS MESgEs GUS S5t teeando T e e h e et =
on s ievsersiin.

0 FONDODE INVERSION COLECTIWA ABIERTD DE ALTA LIQUIDET
MODERADC: © FONDODE INVERSION COLECTIWA ABIERTD EFECTIAD A LAWISTA
Elimvorsionista mocirado buica wna relaciin de igualdad emine riesgo y rantabilidad, won personas que (O FOMDIO DE INVERSKON COLECTIWA ABIERTD CI PACTD DE PERMANENCLA EFECTIOD A
bl O 3 50 S CAUNEMAES, PR QUG SETAN CRSPUSTEN 3 WU BN LG ORCRON o Mg Un ocs PLAZD - FOKDO 00K PARTICFAC OHES
ey e abtaner majees utikdades. Ene Spo de peesonas M0 ktkenen miads a perdar en
dataminadon crics un poco de su dinens invertido. 0 FONDOIDE INVERSION COLECTIWA ABIERTD DE ALTA LIQUIDET
AGRESIVD: O FONDODE INVERSION COLECTIWA ABIERTOD EFECTIVD & LAWISTA
En @510 grapo 52 encusetran aquellos imsesionistas que etin dispuesion 3 I0Mar Mayones fegos para © FONDODE INVERSION COLECTIWA ABIERTD CON PACTD DE PERMANENCIA EFECTIVD &
quedarcs con grandes gananci. SON PArSenas con experkmca en imorsiones que sntenden que i PLAZD - FOMDO CON PARTICIPACI ONES
e pusackin Qanar, tiran poaibikidad de incuin pledidas imponastes. En sintisis, so sl ) FOMDODE INVERSION COLECTIA ABIERTD DE ALTA LIUIDET
Smlmguencin 3 pamdiorvms porin comblumlin de meim——ite, O FONDO DE INVERSION COLECTIWE ABIERTO COOM FACTE DOE PERMANEMCIA VALOR

ESTRATEGID

FECHA DE ASIGNADON DE PERFIL DEL INVERSIONISTA I
NOMBRE FLURNCIONMARIC QUE ASESORCH
CARGO
DESERVACIONES

FIRWA

A

FR-ESN-02-028
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Anexo 4

Encuesta Perfil de Riesgo Alianza

‘ Alianza

Conozca su perfil

Conteste las siguientes ocho preguntas para conocer su perfil de riesgo. Debe seleccionar
s0lo una opeidn por pregunta.

Seleccione el tipo de usuario:

& Persona Marural O Perscoa luridica
ZEn qué rango de edad o calidad se encuentra?

a. Menor a 35 anos
b. Entre 35 y 50 afios
c. Mayor a 50 afos

d. Pensionado

® Persona Matural (O Persons Juridica

¢Cudl es el propésito de su ahorro o inversién?

a. Acumular capital 8 mediano plazo con un fin especifico (estudios, viajes,
ete)

b. Ahorrar para pagar gastos del corto plazo
¢. Contar con una inversion que me permita (ener una renta en la vejez

d. Especular en el mercado d capitales, aceptando las posibles pérdidas que
tenga

® Persona Natural O Persona juridica
¢Cudl es el horizonte de tiempo en el que mantendra su inversidon?
a. Maximo 3 afos
b. Entre 3 y 5 anos
. Mas de 5 afos

d. Mas de 10 afios
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@ Persona Matural 'O Persona Juridica

() &Qué porcentaje del total de sus activos representa este ahorro o inversién?

a. Hasta 10%
b. Entre 10% v 30%
¢, Entre 30% ¥ 50%

d. Mas del 50%

(Ctrl)
@ Persons Matural O Persona Juridica _

o ¢Ha tenido experiencia en el tema de inversiones?

a. Poca
b Alguna, preferiria recibir orientacion v asesoria en los termas de
inversiones

¢. Mucha, me siento seguro v tranguilo para entender los riesgos asociados a
cada inversion v tomar decisiones

d. Soy inversionista profesional

@ Persona Natural O Persona fendica

Si tuviera la oportunidad de aumentar su rentabilidad asumiendo mayor
riesgo, e incluyendo pérdidas potenciales a su inversién iniclal ¢Qué haria
usted?

a. No estaria dispuesto a asumir mayor riesgo

b. Estaria dispuesto a asumir un poco mas de riesgo tratando de no incurrir
en pérdidas de capital

¢. Estaria dispuesto a asumir mucho mas riesgo para aumentar mi
rentabllidad

d. Me endeudaria o buscaria opciones de apalancamiento para obtener un
retornc mas interesante

@ Persona Natural O Persona furidica

o ¢Cudles son las expectativas de retorno para la inversién

a) No importa si la inversion sigue €l ritmo de 1a inflacién. El objetivo s
preservar el capital

b) El retorno deberfa seguir ¢l ritmo de la inflacién, con minima volatilidad
) El retorno deberia ser un poco mas que la inflacion, con una volatilidad
moderada.

d) £l rendimiento deberia exceder significativamente la inflacién, incluso si
esto pudiera significar una volatilidad significativa
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Anexo 5

Encuesta Perfil de Riesgo Banco de Occidente

PERFILADOR RIESGO DE INVERSION

Selecciona tu rango de edad:

De 18 a 35 afios
De 36 a 55 afios

De 58 en adelante

¢, Qué harias si te ganaras el premio mayor de la loteria?

Viajar alrededor del mundo y disfrutar la vida
Crear una empresa

Invertir en Bolsa

Invertir en Bienes raices

(® Lo invertiria y seguiria trabajando
¢, Te gustan las apuestas?

Para nada
Solo entre amigos
En sitios reconocidos

Si
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lnvertirias en activos no tradicionales (Criptomonedas, Emprendimientos)?

Ni loco
Lo pensaria, aunque no creo
Seguramente si

Definitivamente

. Compras cosas que estan fuera de tu presupuesto?

Si! Cuando algo me gusta, lo compro
A veces me doy algunos lujos, aunque no es habitual
Casi nunca excedo el presupuesto, solo en emergencias

Nunca! Hay que tener control del presupuesto

Cuando algo sale mal:

Te deprimes y no lo vuelves a intentar
Te molesta pero entiendes que puede pasar
Lo aceptas porque sabes que puede pasar

Sigues como si nada y esperas que todo mejore

Si tienes $100 millones y quieres invertir en vivienda, que harias:

Comprar un apartamento de Contado por los $100 MM
Buscar un apartamento de mas de 100 MM y financiar el resto

Dar la cuota inicial para comprar varios apartamentos, financiando el resto con varias entidades



Anexo 6

Encuesta Perfil Inversionista

Encuesta perfil inversionista

Nombre: Hivel Académico:

Seleccions su el academico

Edad: Estado Civil:
Seleccione un estado civil
Sexo: O ghcepta el tratamiento de datos personales?
Sleccion sU SN0
iHa realizado encuestas anteriormente para determinar su
perfil?
Seleccione una opcion

B: ¢« s 67

., ¢Si un dia recibieras una cantidad significativa de dinero inesperado, ;como te
gustaria utilizarlo?
O Lo primero seria guardar una buena parte para el futuro y tal vez quitarme algunas deudas de encima.
O Invertiria una parte en acciones y otra la dejaria en el banco para emergencias.
() Usaria algo para mejorar mi casa y el resto lo meteria en una cuenta de inversion para verio crecer con el tiempo.

) Pensaria en invertir en mi educacién o en un negocio propio, y el resto podria ir para darme un buen gusto, como un
viaje que siempre haya querido hacer

134567

.» Cuando se trata de manejar tu dinero, ;te sientes mas comodo(a) tomando riesgos y
buscando oportunidades emocionantes, o prefieres ir por el camino mas seguro y
estable?

) Definitivamente me emociona tomar riesgos y buscar oportunidades emocionantes Siempre estoy buscando nuevas
formas de invertir y probar cosas nuevas.

) Prefiero tomar algunos riesgos moderados, pero también me aseguro de no exagerar. Busco invertir en opciones
interesantes, pero con cautela.

() Me siento mas comodo con el camino seguro y estable. Prefiero no correr muchos riesgos y buscar nversiones mas
seguras.

) Soy un entusiasta de los desafios financieros. No temo asumir riesgos altos en busca de mayores ganancias, |la
adrenalina me motival

104



124567

. ¢Has probado alguna vez invertir tu dinero en cosas como acciones, bonos, fondos
de inversién u otros proyectos interesantes?

(' No, nunca he invertido mi dinero en nada mas alla de una cuenta de ahorros o CDT Prefiero mantenerlo seguro y
accesible en caso de emergencia
'~ He probado invertir en algunos fondos de inversion y acciones, pero sin armesgar demasiado

() S, he invertido en acciones y algunos proyectos emocionantes. Disfruto asumiendo nesgos calculados para obtener
mayores ganancias.

() |Defintivamente! He invertido en criptomonedas, startups y otros proyectos interesantes. Estoy dispuesto a correr
nesgos altos en busca de oportunidades emocionantes.

123"567

» Si pudieras elegir entre gastar tu dinero en un café todos los dias o ahorrarlo para el
futuro, como por ejemplo para el estudio de tus hijos o tu pensién, ;qué opciéon
elegirias?

) Definitivamente ahorraria para el futuro, es importante y quiero asegurarme de tener mejores oportunidades.
() Probablemente ahorraria para el futuro, pero también me daria algun gusto ocasional con el café.

O Lo siento, |no puedo resistirme 8 un buen café diariol Quizés pueda ahorrar algo para el futuro, pero también quiero
disfrutar el presente.

) Prefiero disfrutar del café diano y no pensar demasiado en el futuro
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.+ Supoén que estas jugando un juego de mesa o videojuego en el que puedes ganar o
perder puntos. Si en algun momento del juego pierdes puntos, ;como te sentirias y
qué harias para seguir adelante?

() Me sentiria un poco frustrado si pierdo puntos, pero no me afectaria mucho. Seguiria concentrado y jugaria con mas

cuidado.

(' No me gustaria perder puntos, pero eso me motiva a jugar mas inteligentemente, buscaria recuperarme y ganar mas
puntos.

() Perder puntos serfa decepcionante, me tomarfa un descanso para despejar mi mente y luego volveria con una
astrategia mas cautelosa.

(O Perder puntos seria una oportunidad para aprender y mejorar. Me emociona el desafio y me lanzaria a la accion
para recuperar lo perdido.

12345“';

. Imagina que estas cultivando una planta en tu jardin. ;Como te sentirias si después
de un mes, la planta aun no muestra ningun cambio significativo? ;Seguirias
cuidandola y esperando a que crezca, o te impacientarias y considerarias
abandonarla?

(' No me importaria si la planta no muestra camb»os signiicativos después de un mes Seguiria cuidandola y leniendo
paciencia, ya que sé que el crecimianto lleva tiempo.
) Me sentiria un poco iImpaciente. Quiero ver resultados, pero también entiendo que lleva tiempo

J Estaria un poco frustrado i no veo resultados rdpxdos, seguaria cusdando la planta por un tempo mas. Si después
de un tempo no crece, quizds consideraria abandonarla:

) Si la planta no muestra cambios significativos después de un mes, me impacientaria mucho y consideraria
sbandonaria. Quiero ver resultados répidos y no 1engo bempo para esperar.
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. ¢COmo se encuentran tu salud financiera actualmente?

() Mis gastos estan muy por debajo de mis ingresos. Tengo la capacidad suficiente para ahorrar e invertir
() Mis gastos e ingresos estan equilibrados. Puedo considerar hacer un ahorro.
() Mis gastos son casi iguales a mis ingresos. Quisiera ahorrar, pero tengo poca capacidad para hacerlo

© Mis gastos son superiores a mis ingresos. Definifivamente ahorrar es imposible
Primer perfil y tipo de sesgos asociados:

iTu perfil es Cuidadoso - Remo en aguas tranquilas!

PERFIL CUIDADOSO

Remo de Aguas

iTu perfil es Cuidadoso - Remo en aguas tranquilas!

., Este perfil combina la precaucién y la tranquilidad. Disfrutas de la calma al remar en aguas tranquilas. Buscas mantener el equilibrio y la estabilidad en el

bote. Este perfil se centra en la coordinacion y la planeacion para disfrutar de una experiencia segura. Tu enfoque de inversion prioriza la preservacion del

-apital y la seguridad por encima de la bisqueda de altos rendimientos. Tiendes a tener una baja tolerancia al riesgo y prefieres opciones de inversion mas
estables y seguras, incluso si esto significa que los rendimientos potenciales sean mas bajos.

. Cuidadoso Explorador . Versétil . Competitivo

Posibles Sesgos Asociados

Es imporiante tener en cuenta que estos sesgos pueden manifestarse de diferentes maneras en cada perfil de inversion y que los inversores pueden presentar una
combinacion de sesgos de diferentes perfiles sequn sus caracteristicas y experiencias personales. Ademas, la clasificacion puede variar segun la situacion y contexto
especifico de la toma de decisiones financieras
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Dotacion

Explicacion: Los inversionistas conservadores pueden mostrar una preferencia por mantener las inversiones que ya poseen, incluso si no son las mas
adecuadas para su cartera. El sesgo de dotacién puede llevarlos a sobrevalorar el valor de las inversiones que ya tienen en comparacién con otras
opciones.

Es importante tener en cuenta que estos sesgos pueden manifestarse de diferentes maneras en cada perfil de inversion y gue o5 inversores pueden presentar una
combinacion de sesgos de diferentes perfiles segun sus caracteristicas y experiencias persenales. Ademas, Ia clasificacion puede variar segun Ia situacion v contexte
especifico de la toma de decisiones financieras

Explicacion: Los inversionistas conservadores tienden a mantener sus inversiones actuales y resisten los cambios en su cartera, incluso si existen
oportunidades para mejorar su rendimiento. El sesgo de status quo puede llevarlos a evitar tomar decisionas de inversion mas dinamicas

Es importante tener en cuenta que estos sesgos pueden manifestarse de diferentes maneras en cada perfil de inversion y que los inversores pueden presentar una
“ombinacion de sesgos de diferentes perfiles segun sus caracteristicas y experiencias personales. Ademds, la clasificacion puede variar segdn Ia situacion y contexto
especifico de la toma de decisiones financieras

Contabilidad mental

Explicacion: Los inversionistas conservadores, al tener una actitud mas cautelosa hacia el riesgo categorizan sus inversiones segun sus objetivos
financieros. Por ejemplo, podrian asignar ciertos activos a una cuenta destinada a ahorros a largo plazo, mientras gue ofros activos se colocan en una
cuenta separada para gastos diarios o emergencias. Este sesgo puede influir en cdmo gestionan sus inversiones y cdmo toman decisiones financieras. Los
inversionistas conservadores tienden a ser méas estructurades en su enfoque y pueden resistir combinar cuentas o activos para maximizar sus rendimientos,
prefiriendo mantener un enfoque mas seguro y controlado.

Es importante tener en cuenta que esios sesgos pusden manifestarse de diferentes maneras en cada perfil de inversion v que los inversores pueden presentar una
combinacion de sesgos de diferentes perfiles segun sus caracteristicas y experiencias personales. Ademas, la clasificacion puede variar segln Ia situacion y contexto
ecpecifico de la toma de decisiones financieras.

Explicacion: Los inversionistas conservadores tienden a basar las decisiones en valores numéricos iniciales o puntos de referencia establecidos
previamente. En el contexto de inversiones, los inversionistas conservadores pueden sentirse cémodos y seguros con ciertos niveles de retorno o
rendimiento que han experimentado en el pasado. Este valor o rendimiento pasado puede servir como un “ancla” para sus futuras decisiones de inversicn,
llevandolos a ser mas cautelosos o reacios a tomar riesgos que superen ese punto de refersncia establecido. Como resultado, pueden resistirse a
considerar oportunidades que podrian ofrecer un rendimiente mas alto si estan por encima de ese anclaje, prefiiendo mantener un enfoque mas

conservador y evitar riesgos significativos.

Es importante tener en cuenta que estos sesgos pueden manifesiarse de diferentes maneras en cada perfil de inversion y que los inversores pueden presentar una
combinacion de sesgos de diferentes perfiles segun sus caracteristicas y experiencias personales. Ademas, la clasificacion pusde variar segun la situacion y contexto
especifico de la toma de decisiones financieras.
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Historia reciente

Explicacién: Los inversionistas conservadores pueden basar sus decisiones en eventos o tendencias recientes en el mercado en lugar de considerar datos
histéricos mas amplios. Este sesgo puede llevar a los inversionistas a ser cautelosos y reacios a tomar decisiones arriesgadas, especialmente si han
experimentado pérdidas recientes o han observado periodos de volatilidad en el mercado. La historia reciente puede tener un fuerte impacto en su
percepcion del riesgo y en su enfogue mas conservador hacia las inversiones, prefiiendo mantener una estrategia mas segura y estable en lugar de
aventurarse en oportunidades mas arriesgadas.

Es importante tener en cuenta que estos sesgos pueden manifestarse de diferentes maneras en cada perfil de inversion y que los inversores pueden presentar una
combinacitn de sesgos de diferentes perfiles segun sus caracteristicas y experiencias personales. Ademds, la clasficacion puede variar segdn la situacién y contexto
especifico de la toma de decisiones financieras.

Segundo perfil y tipo de sesgos asociados:

iTu perfil es Explorador - Senderismo en montana!

PERFIL
EXPLORADOR

H 0017019

iTu perfil es Explorador - Senderismo en montaina!

., Este perfil combina la actitud cautelosa y exploradora. Disfrutas el conocer nuevos lugares. pero también eres consciente de los riesgos asociados.
Planificas cuidadosamente tus rutas, llevando el equipo adecuado y tomande precauciones para garantizar la seguridad mientras exploras nuevos lugares
en enternos montafiesos. Las personas come ti buscan nuevas alternativas de inversién, manteniendo una disposicién equilibrada entre el riesgo y los
rendimientos esperados. Estas dispuesto a aceptar cierto grado de volatilidad en tus inversiones con el fin de lograr un mejor rendimiento

. Cuidadoso J Explorador . Versatil . Competitivo

Posibles Sesgos Asociados

Es importante fener en cuenta que estos sesgos pueden manifestarse de diferentes maneras en cada perfil de inversion y que los inversores pueden presentar una
combinacion de sesgos de diferentes perfiles segun sus caracteristicas y experiencias persenales. Ademas, la clasificacion pusde variar segun a situacion y contexto
especifico de |a toma de decisiones financieras.
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Aversion al remordimiento
Explicacién Este sesgo se refiere a la tendencia de evitar tomar decisiones que puedan generar arepentimiento en el futuro

En el caso de los inversionistas moderados. esto puede mandestarse en su enfoque equilibrado hacia el riesgo, donde s busca obtenar rendimiontos

bles sin exp ariesgos ivos. Los i 0N derados evitan tomar decisi impulsivas en de volatiidad en & mercado

y prefieran seguir una estrategia a fargo plazo. Si bien estan dispuestos a asumir clertos riesgos. ién se aseguran de no exagearar y un nivel
de seguridad en sus inversiones

Este sesgo puede ayudar a los inversionis derados a tomar decisk mas reflexivas y equilibradas, ko que les permite aprovechar oportunidades de
i fmitan las pérdidas p ik

E3s mportante tener en cuenta que 3405 505005 pueden de en cada perfil de ion y que los pueden una
combinacidn de sesgos de difecentes parfies $agun sus caractert y P . Ademas ia puede variar segun ia situacidn y contexto
especifico de i3 toma de decsionas financieras

Afinidad

Explicacion: Este sesgo sa refiere a la tendencia de las personas a tener una preferancia por aquallo que les resulta familiar, cdmodo o cercano a sus
intereses o valores

En el caso de los Inversionistas moderados, este sesgo puede influir en como eligen sus inversi Es probabie que prefi opciones de inversion que
les resulten mas famillares y comprensibles en lugar de aventurarse en activos mas desconocidos o de mayor riesgo. Tienden a ser mas cautelosos y
seloctivos en sus decisiones, buscando un equilitrio entre la seguridad y el crecimiento

La afinidad puede levar a los inversionk derados a sentirse mas dos al invertir en empresas o sactores con los que estan famillarizados o que se
ajusten a sus valores personales. También puaden preferir mantener una cartera diversificada. pero con activos que les resulten mas cercanos o que estén
alineados con sus creencias
Es importante tener en cuenta que estos $2500s pueden de en caca pert de Inversion y que los inversores pueden presentar una

combmacion de sesgos de diferantes perfiles segun sus caracteristicas y expenencias personales. Ademads, ia dasficacdn puede variar segun 1a stuacan y contexto
especifico de la toma de decisicnes financieras

Explicacién: El encuadre se refiere a8 cdmo la informaciin o las opdones se presentan de mansera pasitiva o negativa, bo que pueds influir en las decislones
da las personas

En & caso de los inversionistas moderados, este sesgo puede afectar su percepatn del fesgo y la recompensa de diferentes opclones de inversidn. 5i una

oportunidad de inversidn se presenta de manera positiva, resaltando sus posibles bensficios y oporunidades de credmiento. los inversionistas modarados

puedan senfirse mas inclinades a considerarla y tomarla en cuenta. Por otro lada, 5 una inversidn 59 presanta de manera negativa, enfatizando los posibles
riesgos y desventajas, las inversionistas moderades pusden ser mis caulelosss y reacios a considerarla en su estrategia de imversidn

El sesgo de encuadre puadae llavar a los inversionistas moderados a ser mas sensibles a como s& prasantan las apciones y a buscar un equilibrio antre
oportunidades de crecimiento y ka probecddn de su capital Esto pueds influir en cdmo construyen y ajustan sus inversiones, buscando mantener un enfoque
mas equilibrado y consciente de los fesges.

Es= importants femer en cuenla que eslod sesgod pusden manifestarse de difereries maneras en cadh perfl de inversidn ¥ que los inversores pusden pesentar una
combinatidn de sesgos de diferenes perfies segin sus caractesisicas ¥ exparencias parsonales. Ademas, 18 dasifcacitn pUede VEMAr Sefun 1& siuaciin ¥ conbexin
espacifice de i3 foma e dacsiones fnancleras.
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Retrospectiva

Explicaciin: La retrospactiva, también conocida como "sesgo de la falacia del conocimiento después del hecho™. se refiere a la tendencia de las personas a
ver evenios pasados como mas predecibles de lo que realmente eran, una vez que conocen el resultado

En el caso de los inversionistas moderados, este sesgo puede influir en como perciben sus decisiones pasadas en el mercado Después de que una
Inversion ha tenido éxito, pueden creer que su dacision fue mas acartada y predecibla de lo que realmente fue. Del mismo modo, si una inversion resulta en
pérdidas, pueden sentir que debarian haber anticipado el resultado nagativo

Esto sesgo puede llevar a los inversionistas a tener una visién distorsionada de sus habllidades para tormar decisiones inancieras y evaluar los riesgos
Pueden sentirse mis segquros o sobreestimar sus capacidades después de un resultado posilivo y mis criticos o dudar de si mismos después de un
resultado negativo

Es imporiante 1ener en cuenta que 5108 Se<gos pueden manfestarse de diferentes Maneras en cada perfil G2 INVErsidn y Que 108 Mversores pueden presentar una
comienacion de sesos de déerentes perfies segun sus caracteristicas y experiencias parsonales. Ademas, 1a clasificacdn puede variar sagun la situacibn y contexto
especifco de 13 toma de decsiones fnanceras

Tercer perfil y tipo de sesgos asociados:

iTu perfil es Versatil - Ciclismo de carretera!

PERFILVERSATIL,

i1 003/0:30

iTu perfil es Versatil - Ciclismo de carretera!

Este parfil combina el enfoque camblante y la capadidad de adaptacion Al igual que en el ciclismo da carretera, te aventuras a dferentas tipos da terreno
enfrentando desafios mas intensos. Disfrutas de la emocitn de recorrer largas distandias: la velocidad y resistencia dependen de las condiciones las cuales
pueden ser cambiantes, como el dima o ol trifico. Como inversionista. estis dispuesto a tomar mayores riesgoes on busca de mejorar tus rentabilidades
Genes una actitud mas avdaz hacia la inversion. Buscas que fas inversiones crezcan con ¢l Bampo y entiendes que los rendimientos a menudo requieren de
paciencia

. Cuidadoso Explorador G Versatil . Competitivo
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Posibles Sesgos Asociados

v gue los i pueden presentar una

Es importante tener en cuenta que estos sesgos pueden manifestarse de diferentes maneras en cada perfil de i
combinacion de sesgos de diferentes perfiles segun sus caracteristicas y experiencias personales. Ademas, la clasificacion puede variar segun la situacion y contexio
especifico de la foma de decisiones financieras.

Autocontrol

En este perfil, el sesgo de autocontrol puade estar relacionado con la capacidad de manejar emocionss y mantener un enfoque equiibrado en sus
decisiones financieras, a pesar de estar dispuestos a asumir riesgos mas elavados en busca de mayores randmientos

Aungue los inversionistas moderados-agresivos estdn disp a tomar cienos riesgos, el sesgo de autocontrol les ayuda a evitar decisiones impulsivas o
excesivamente aresgadas. Pueden una vision mas objetiva al evaluar op idades de inversion y considerar detenidamente los pros y contras
antes de tomar dedisiones.

El 58590 do a | también puede if en su habilidad para mantener una cartera diversificada y reequilibraria do maneca sistemdtica

evitando que la emocidn o la euforia los lleve a una concentracidn excesiva en activos de alto resgo

Es impoctante tener an cuenta que 85105 505905 pueden fi de 9n cada perfl de Inversion y que 05 inversores pueden presentar una
combinacion de $e590s de diferentes perfies $O0UN Sus Caracleristicas y experiencias personales Ademas, ia dasficacion puede variar segun la stuacion y contexto
especifico de la toma de decisiones financieras

Disonancia cognitiva

Explicacidn. Este sesgo se refiere a la incomodidad o tensidn que experimenta una persona cuando sus creencias o actitudes no estan alineadas con sus
acciones. En el caso de los inversionistas moderados-agresivos, esto podria ocurrir cuando enfrentan informacion o evidencia que contradice sus creencias
sobre sus decisiones financieras mas arMesgadas

di @ asumir ciertos riesgos en busca de mayores rendimientos, pero también pueden experimentar dsonancia cognitiva

Los inversicnistas estan disp
cuando enfrentan resultados inesperados o pérdidas en esas inversiones mas arresgadas. Podrian enfr una tension interna entre su deseo de oblener

mayores ganandas y el temor a la posibiidad de pérdidas significativas

Para reducir esta dsonancia cognitiva, los inversionistas podrian revisar sus creencias y justificar sus decisiones, lo que podria influir en su comportamiento
financiero. Podrian racionalizar que las pérdidas son parte del proceso de inversion y mantenar su enfoque en buscar oportunidades emocionantes y con
mayores polenciales de crecimiento

Es mportante fenar en cuenta gue e£10s sesgos pueden manifestarse de diferentes maneras en cada perfil 0e inversion y que 10s inversores pueden presentar una
combinacidn da sesges de diferantes perfies segun sus caracteristicas y expenencias personaies. Ademas, la diasficacion puede vanar segln 13 sAuacion y contexto
ospecifico de la toma de decisiones financieras



Auto atribuciéon

Explicacion: Este sesgo s refiere a la tendencia de las personas a atribulr los resultados pesitives de sus decisiones a sus habillidades personales o aclertos
propics, mientras que las pérdidas o resultados negativos Jos atribuyen a factores externos o circunstancias fuera de su control

En el caso de los inversionistas moderados-agresivos, este sasgo puede influir en como Interpretan y procesan los resultados de sus inversionas. Si
cbtienen rendimientos positives en sus inversiones arriesgadas. pueden atribuirlo a su habilidad para identificar oportunidadas o tomar decisiones

financieras acertadas. Por otro lado, si experimentan pérdidas, pueden culpar a factores externos como fa volatiidad del mercado o eventos imprevistos

Este sesgo puede llevar a tener una vision sesgada de las habilidades y juicios financieros. Pueden sentirse mas seguros y optimistas sobre sus dedsiones
lo que podria llevarlos a tomar riesgos adicionales sin evaluar complatamente Jos riesgos involucrados

Es importante tenes en cuenta que 5108 S8s90s pueden manifestarse de diferentes maneras en cada perfl de Inversion y que l0s inversores puaden presentar una
combinacion de sesgos de diferentes perfiles segun sus caracterishcas y axpenencas personales. Ademas, |a ciasficacién puede variar segun Ia stuacion y contexto
especifico de 1a toma de decsiones financieras

Cuarto perfil y tipo de sesgos asociados

iTu perfil es Competitivo - Surf!

Il 0027015

iTu perfil es Competitivo - Surf!

, Este perfil combina la audacia y la competitividad. Al igual que en el surf, buscas emociones fuertes y desafios en las olas. Disfrutas de la sensacion de

libertad y adrenalina al montarlas. TU actitud y estrategia priorizan la bUsqueda de rendimientos mas altos a través de la inversion en activos o estrategias

que conllevan un mayor grado de riesgo. Estas dispuesto a asumir riesgos significativos en busca de mayores oportunidades de crecimiento, incluso si eso
implica la posibilidad de pérdidas considerables en el camine.

. Cuidadoso Explorador . Versatil . Competitivo

Posibles Sesgos Asociados

Exceso de confianza Representatividad Exceso de confimacion nservach llusién de control
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Exceso de confianza

Este sesgo se refiere a la tendencia de las personas a sobreestimar sus habilidades, conocimientos para tomar decisiones financieras. Los inversionistas
que exhiben este sesgo tienden a tener una confianza excesiva en sus capacidades, lo que puede llevarlos a tomar riesgos mas grandes de lo que seria
prudents o a subastimar los riesgos asociados con ciertas inversiones.

En el caso de los inversionistas arriesgados, este sesgo puede manifestarse en su creencia de que tienen una habilidad superior para identificar
oportunidades de inversian y superar al mercado. Pueden sentirse seguros de que pueden obtener rendimientos excepcionales y superar a otros
inversionistas debido a su disposicién a asumir mayores riesgos

Esta confianza excesiva puede llevarlos a tomar decisiones impulsivas basadas en esa creencia en lugar de realizar un analisis mas objetive. Pueden
subestimar los posibles riesgos y no evaluar completamente los datos y las tendencias del mercado antes de tomar decisiones

Es importants tener en cuenta gue esios sesgos pueden manifestarse de diferentes maneras en cada perfil de inversion y que los inversores pueden presentar una
combinacion de sesgos de diferentes perfiles segun sus caracteristicas y experiencias personales. Ademas, la clasificacion puede variar segun la situacion y contexio
ecpecifico de la toma de decisiones financieras.

Representatividad

Explicacidn: Este sesgo se refiere a la tendencia de las personas a basar sus decisiones en patrones o creencias establecidas por experiencias pasadas o
situaciones particulares, en lugar de considerar datos o probabilidades mas objetivas.

En el caso de los inversionistas arriesgados. este sesgo puede influir en como perciben y evalian oportunidades de inversion. Pueden ser propensos a ver
patrones o similitudes en ciertas inversiones ¢ activos, lo que puede llevarlos a tomar decisiones basadas en comparaciones con situacionas anteriores, en
lugar de analizar datos objetivos. Por ejemnplo, si un inversionista arriesgado ha tenido éxite en invertir en un sector especifico en el pasado, es mas
probable que busque oportunidades similares en el futuro, basandose en la representatividad de esa experiencia pasada.

Este sesgo puede llevar a los inversionistas a asul

ir riesgos innecesarios o a no considerar completamente la diversificacion de sus inversiones. Pueden
confiar demasiade en su intuicién o en comparaciones con eventos pasados, en lugar de evaluar adecuadamente los riesgos y recompensas potenciales.

Es importante tener en cuenta que estos sesgos pueden manifestarse de diferentes maneras en cada perfil de inversion y que los inversores pueden presentar una
combinacion de sesgos de diferentes perfiles segun sus caracteristicas y experiencias personales. Ademads, la clasificacion puede variar segun la situacion y contexto
especifico de la foma de decisiones financieras

Exceso de confirmacion

Explicacion: Este sesgo se refiere a la tendencia de las personas a buscar, interpretar o dar mas importancia a la informacién que confirma sus creencias o
puntos de vista existentes, mientras ignoran o minimizan informacién que contradice esas creencias.

En &l caso de los inversionistas arriesgados, este sesgo pueds influir en cémo procesan la informacién relacionada con sus decisionas financieras. Debido a
su disposician a asumir mayoras riesgos, los inversionistas amriesgados pueden buscar informacidn que respalde su enfoque de inversiones mas audaz y
buscar confirmacion de que sus decisiones son acertadas

Pueden dar mas peso a andlisis o noticias que respalden la rentabilidad potencial de ciertas inversiones de alto riesgo, mientras descartan o minimizan
datos que sugieran mayores riesgos o volatilidad.

Este sesgo puede llevar a los inversionistas a concentrarse demasiado en actives o sectores especificos que encajen con sus creencias y esfrategias de

inversion, en lugar de considerar una gama mas amplia de oportunidades.

Es importante tener en cuenta que estos sesgos pueden manifestarse de diferentes maneras en cada perfil de inversion y que los inversores pueden presentar una
combinacion de sesgos de diferentes perfiles segln sus caracteristicas y experiencias personales. Ademas, |a clasificacion puede variar segun la situacion y contexto
especifico de la toma de decisiones financieras.
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Conservacion

Explicacidn: El sesgo de conservacion puede parecer contradictorio con el perfil arriesgado de inversionistas, pero también pusde manifestarse en este tipo
de perfil de manera particular.

Aungue los inversionistas arriesgados son conocidos por su disposicidn a asumir riesgos y buscar oportunidades de alto rendimiento, también pueden tener
ciertos comportamientos que se ajusten al sesgo de exceso de conservacién en ciertas situaciones. Por ejemplo, puede manifestarse cuando se enfrentan
pérdidas significativas en las inversiones. En lugar de tomar riesgos adicionales para recuperar las pérdidas, pueden volverse mas cautelosos y reacios a

asumir mas riesgos en el futuro.

Es importante que los inversionistas arriesgados reconozcan y gestionen este sesgo. Aunque su enfoque principal sea el de tomar riesgos calculados, deben
estar preparados para enfrentar las pérdidas y evitar caer en la trampa del exceso de conservacidn. Mantener un enfoque equilibrado, diversificar
adecuadamente la cartera y resvaluar periddicaments las estrategias de inversién les permitird aprovechar oportunidades de alto rendimiento sin

comprometer una gestion adecuada de riesgos.

Es importante tener en cuenta que estos sesgos pueden manifestarse de diferentes maneras en cada perfil de inversion y que los inversores pueden presentar una
combinacion de sesgos de diferentes perfiles segln sus caracteristicas y experiencias per

. Ademds, la clasifi
especifico de la toma de decisiones financieras.

ion puede variar segun la situacion y contexto

Explicacidn: Este sesgo se refiere a la tendencia de las personas a creer que tiensn mas control sobre los resultados de una situacion de lo que realmente

tienen.

En el cazo de los inversionistas arriesgados, este sesgo pusde manifestarse en su percepcidn de que su habilidad o conocimiento les permite tener un
mayor control sobre el rendimiento de sus inversionas de alto rizsge. Pueden sentir que sus decisiones y estrategias influyen significativamente en los
resultados y que pueden prever y controlar los movimientos del mercado de manera mas precisa.

Este sesgo puede llevar a los inversionistas a tomar decisiones mas activas y asumir riesgos adicionales, basados en una falsa sensacidn de control.
Pueden sobresstimar su capacidad para prever tendencias y eventos futuros, lo que podria llevarlos a tomar decisiones impulsivas y asumir mayores

riesgos basados en una percepeion exagerada de su control sobre el mercado.

Si bien la investigacidn y la toma de decisiones informadas son fundamentales, también se debe reconocer que el mercado puade ser impredecible y que
hay factores externos que estan mas alla de su control.

Es importante tener en cuenta que estos sesgos pueden manifestarse de diferentes maneras en cada perfil de inversion v que los inversores pueden presentar una
combinacion de sesgos de diferentes perfiles segun sus caracteristicas y experiencias personales. Ademas. la clasificacion puede variar segun la situacion y contexto
especifico de |a toma de decisiones financieras.
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