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I. Introduccion

Las nuevas formas de consumo a través de medios digitales han traido
grandes ventajas para los consumidores y las empresas. Se han reducido
fricciones y costes, se ha aumentado la transparencia y la comparabilidad

y se ha facilitado el acceso a un mercado global. Sin embargo, el rapido
crecimiento en este ambito también presenta riesgos para el bienestar de

los consumidores. Aunque hay muchas similitudes con el entorno offline, los
consumidores pueden comportarse de forma diferente en un entorno online:
pueden actuar mas rapido, tener periodos de atencidn méas cortos, enfocar su
atencion de manera muy limitada e ignorar grandes cantidades de contenido,
asi como confiar més en recomendaciones de desconocidos. La naturaleza de
los entornos online puede inducir comportamientos méas impulsivos, fomentar
decisiones poco reflexivas y conducir a una exposicion publicitaria mas
intensa y prolongada que en contextos offline.

En este sentido, en el entorno digital se utilizan numerosas técnicas

de persuasién disefladas para captar la atencién de los consumidores,
persuadirlos y guiarlos a tomar determinadas decisiones comerciales.

En ocasiones, dichas técnicas pueden ser una herramienta poderosa que
genera resultados positivos para el consumidor, pero en otros casos pueden
producir perjuicios al llevar al consumidor a tomar decisiones que van en
contra de sus propios intereses. Estas técnicas se conocen como Préacticas
de Captacién Digital (Digital Engagement Practices).
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En el ambito de la inversion, también se observan este tipo de practicas.
Los avances tecnoldgicos estan cambiando la forma en que los inversores
minoristas interactUan con los servicios y productos financieros, facilitando
su participacién en los mercados de capital. La aparicidon de brokers online,
aplicaciones moéviles o plataformas de trading, entre otros, ha hecho que la
inversién en los mercados de valores sea mas accesible que nunca para los
inversores minoristas con una interaccioén fisica minima. De manera similar,
se observa un uso creciente de estas soluciones tecnoldgicas, asi como de
las redes sociales en general, para promover la adquisicién de productos
financieros diversos.

Todo ello ha conllevado no solo que los inversores tengan acceso a una
variedad de productos mucho mas amplia, desde activos de poco riesgo
hasta los de mayor riesgo, sino también que esta clase de activos esté
disponible para publicos de todo tipo a los que hasta hace poco tiempo
les resultaba mas dificil el acceso como, por ejemplo, los jévenes.

Dado que el uso de estas plataformas es cada vez mas frecuente, es preciso
tener conocimiento de sus caracteristicas de disefio y, en particular de las
practicas de captacion digital a las que se ha hecho referencia anteriormente,
y el impacto que podrian tener en las decisiones de inversion. Este tipo de
practicas puede mejorar la experiencia de usuario y actuar en beneficio

del inversor, pero también podria aumentar la interaccién de los usuarios

en las plataformas, incentivar una mayor frecuencia de operaciones y,
eventualmente, promover la asuncidon de riesgos de manera inconsistente
con los objetivos de inversién que el inversor se haya fijado previamente.

En la presente Guia se analizaran las diferencias entre las herramientas

de captacién o persuasion' tradicionales y las digitales, se recogeran las
principales técnicas de captacién digital utilizadas actualmente en el @mbito
de la inversién por plataformas, aplicaciones y webs destinadas a este fin,

y, finalmente, se facilitardn algunas estrategias para mitigar sus efectos en

la toma de decisiones de inversion.

1. Enla presente Guia, se utilizaran indistintamente los términos “técnicas de persuasiéon”
y “técnicas de captacion” para referirse al conjunto de practicas en entornos digitales
que pueden condicionar el comportamiento del inversor.
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La presente Guia tiene la finalidad de dotar al inversor de un conocimiento
practico sobre las técnicas de captacion digital, de manera que pueda
identificarlas y protegerse frente a ellas de forma efectiva. Esta funcién
informativa y preventiva contribuye a la autoproteccion del inversor y actua
como complemento de la proteccion legal prevista en la normativa vigente,
la cual constituye un elemento esencial para la salvaguarda de los derechos
e intereses del inversor y establece el marco de actuacion que las entidades
deben respetar en el &mbito sus actividades y servicios.
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I1. Persuasion tradicional
vs. persuasion digital

La persuasién es la capacidad de influir en las decisiones y el

comportamiento d

e las personas. Con la persuasion se pretende modificar

las actitudes, creencias, intenciones, motivaciones o comportamientos

de una persona o grupo, apelando a una combinacion de razén, emocién

y credibilidad. A diferencia de la manipulacién, que a menudo busca un
beneficio exclusivo del persuasor e involucra engafo o coercion, la persuasién
busca un cambio de conducta en el receptor para llevarle de su situacién

inicial a otra situaci
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i6n en la que se muestra interesado y toma accion.

En la persuasion tradicional, entendida como aquella que
se ejerce a través de canales presenciales o analbgicos
como, por ejemplo, llamadas telefénicas, presentaciones
fisicas, eventos, reuniones, prensa, etc., la esencia es la
interaccién humana vy el tipo de contenido facilitado suele
ser mas analitico. Esto permite que el consumidor o el
inversor active procesos de evaluacién méas racionales:
compare datos, haga preguntas o solicite mas informacién
entre otros.

Por el contrario, en la persuasion digital, entendida como
aquella que opera mediante plataformas online que
combinan datos, automatizacién y disefio de interfaces

y contenidos para influir en el usuario, entran en juego
técnicas como la segmentacion algoritmica, los mensajes
personalizados, el uso de pruebas sociales digitales
(reserias, testimonios, seguidores) y dinamicas de urgencia
creadas a través de anuncios, correos o mensajes en
redes sociales, que permiten un alcance masivo y un
impacto inmediato, pero también reducen la capacidad del
usuario o inversor para evaluar la autenticidad del emisor,
la veracidad de la informacién y la conveniencia de la
oportunidad y, por tanto, para tomar decisiones reflexivas
y racionales.



A continuacién, se muestra un cuadro con las principales diferencias entre
ambas formas de persuasion:

Aspecto

Canal

Comunicacion directa (Ilamadas,
reuniones) o por medios
unidireccionales (televisién,
radio, prensa, discursos). Alcance
limitado por tiempo y espacio.

Comunicacion interactiva y
multicanal (redes sociales, apps,
correo, publicidad segmentada).
Alcance global y constante, con
multiples puntos de contacto.

Ruta cognitiva
(Petty & Cacioppo)?

Predomina la ruta central:

el receptor analiza
cuidadosamente la informacion
y evalUa argumentos. Se basa en
andlisis critico y deliberado de la
informacién.

Predomina la ruta periférica:

el receptor responde a

sefales externas (imagenes,
notificaciones, disefio). Se toman
decisiones rapidas, a menudo
sin un analisis profundo del
contenido.

Aplicados directamente por

Integrados en el disefio digital:
likes (aprobacion social),

aP:Iri‘g;ﬁllzz personas: simpatia, autqridad, veriﬁcagién (autor.idad).,
(Cialdini)® reciprocidad, compromiso, promociones (rempromdgd),
escasez, aprobacioén social. notificaciones de urgencia
(escasez).
Los algoritmos personalizan el
Control del El emisor controla el contenido: mensaje segln comportamiento,
mensaje el mensaje es Unico para todos. perfil y preferencias de cada
usuario.
Limitada en nUmero de Fragmentada y continua: scroll
> receptores, pero concentrada en infinito, notificaciones, multitarea.
Atencion

la interaccion (lectura, discurso,
spot publicitario).

El usuario recibe estimulos
constantemente.

2. Segln el Modelo de la Probabilidad de Elaboracién —ELM— de Petty y Cacioppo (1986).

3. Robert Cialdini, psicélogo estadounidense considerado uno de los principales expertos
mundiales en influencia y comportamiento persuasivo, formulé seis principios
fundamentales que explican cémo las personas pueden ser guiadas en sus decisiones.
Estos principios son: reciprocidad, que impulsa al sujeto a devolver favores o atenciones
recibidas; compromiso y coherencia, que impulsa a actuar de forma consistente con
compromisos previamente adquiridos; aprobacion social, que lleva al sujeto a seguir lo
que hace la mayoria o personas similares a este; simpatia, que incrementa la influencia
de quienes resultan cercanos o agradables; autoridad, que hace que se confie en figuras
expertas o reconocidas; y escasez, que genera urgencia cuando algo se percibe como

limitado o exclusivo.
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Aspecto Persuasion tradicional Persuasion digital
Recompensas sociales . .
PO Recompensas inmediatas y
Refuerzo y o simbdlicas: aplausos, : e
. .. variables (notificaciones, puntos,
recompensa reconocimiento, aprobacién .
! seguidores).
del grupo o del interlocutor.
Emocién amplificada mediante
Apelaciéon moderada y explicita, algoritmos: contenido viral, alertas
Emocién generalmente ligada a narrativa o personalizadas, interaccion

discurso.

constante para generar
engagement.

Implicacién de
sesgos cognitivos

Aprovechados de forma general
y colectiva: autoridad, escasez,
prueba social, etc.

Individualizados, amplificados
y automatizados, aumentando
la vulnerabilidad del usuario a
decisiones impulsivas.

Retroalimentacién

Lenta o diferida: encuestas,
ventas, respuestas fisicas u
opiniones formales.

Instantanea: métricas de
interaccion, clics, tiempo

en pantalla, conversiones y
comentarios en tiempo real.

Arquitectura de
eleccién (nudge)

Limitada al contexto fisico
(presentacion de opciones).

Interfaces digitales disefiadas
para guiar decisiones: botones
preseleccionados, ofertas
personalizadas, formularios
simplificados.

Medicién del
impacto

Basada en resultados visibles
(ventas, encuestas, opinion
publica).

Basada en analitica de
comportamiento en tiempo
real: clics, tasa de conversion,
retencion, mapas de calor,
microinteracciones.

Rol del receptor

Pablico o consumidor
relativamente pasivo.

La persuasion se ejerce a
través del contacto directo
y el contenido.

Usuario activo, pero
constantemente influido por

el disefio, los algoritmos y la
personalizacion de la informacién;
toma decisiones rapidas sobre la
base de estimulos digitales.

Guia de CNMV
Persuasion digital para inversores



En resumen, en la persuasion tradicional, la influencia se construye mediante
el contacto directo, exposiciones personales o medios convencionales,

en contextos en los que el receptor suele disponer de mas tiempo para
evaluar argumentos, interpretar sefiales de autoridad o simpatia y tomar
decisiones basadas en informacion relativamente estable. La atencién tiende
a ser més sostenida, las emociones estdn mas contenidas y los sesgos
cognitivos operan de forma amplia y no personalizada.

En cambio, la persuasion digital funciona en entornos online altamente
dindmicos, en los que los algoritmos adaptan los mensajes a cada persona,
intensifican emociones y ofrecen recompensas inmediatas, y promueven
decisiones rapidas a través de notificaciones, contenido viral y disefios de
interfaz muy estimulantes. La retroalimentacion es casi instanténea, los
sesgos se amplifican y se ajustan al perfil de cada usuario, y la influencia se
vuelve mas rapida, masiva y dificil de detectar o contrastar.

------
...................
.......
. .

&
<
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III. ;Qué son las técnicas
de captacion digital?

Las técnicas de captacion digital, un término acuiado por la U.S. Securities
and Exchange Commission (SEC), son las herramientas que incluyen técnicas
conductuales, marketing diferenciado, gamificacion, elementos de disefio o
caracteristicas de disefio que captan la atencidon de manera intencional o no
intencional de los inversores minoristas en plataformas digitales. Aunque mas
adelante se analizaran detenidamente, son ejemplos de estas préacticas de
captacion digital, entre otros, las notificaciones emergentes o notificaciones
push frecuentes con noticias del mercado, los disefios de interfaz que llaman
la atencion sobre determinada informacién o las herramientas de redes
sociales que permiten a los usuarios interactuar.

Las técnicas de captacion digital tienen su base en las ciencias del
comportamiento y su objetivo es influir en la manera de proceder del
consumidor o inversor. En el ambito de la inversién, la utilizacion de este tipo
de técnicas por parte de aplicaciones moéviles, brokers online, plataformas
de trading, etc., puede tener como objetivos, entre otros, captar y retener

al inversor, incentivar la toma de determinadas decisiones o fomentar la
realizacibn de un mayor nimero de operaciones.

Por tanto, estas técnicas de captacioén digital forman parte de la interfaz que
esté manejando el usuario y modelan el contacto de este con el propietario
de la aplicacién o plataforma. En consecuencia, estas técnicas son elementos
clave para la comunicacién entre ambos y tienen especial trascendencia en lo
que a la interaccién o los procesos de contratacion con los usuarios se refiere.
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IV. Mas alla de la
persuasion digital:
los patrones oscuros

El disefio de las interfaces digitales no es solo estético; afecta directamente
a como se recibe la informacién y como se actla. Una buena interfaz facilita
la experiencia del usuario y ayuda a tomar decisiones con mayor claridad.

Sin embargo, no todas las técnicas de captacion digital son neutrales e
inocuas. En ocasiones, estas practicas pueden estar encaminadas a influir

de manera méas o menos sutil en el comportamiento del usuario, de tal
manera que sus decisiones no sean del todo racionales o coherentes con sus
preferencias y favorezcan en ultimo término el interés de la plataforma, web
o aplicacion.

Ademas, hay que tener en cuenta que el contexto digital en el que se
observan estas practicas es el &mbito donde mas expuesto esté el usuario y
mas acusada es su vulnerabilidad. A la tradicional asimetria informativa, en la
que el propietario de la web o de la aplicacidn conoce mejor que el usuario el
producto o servicio que comercializa, se suma el acceso que tiene a una gran
cantidad de datos generados por la propia actividad online del usuario.

Todos estos factores abren la puerta a que algunos proveedores empleen
disefios que intencionadamente buscan confundir o perjudicar al usuario
en beneficio de la propia plataforma, web o aplicacién. Este tipo de disefios
engafosos son los denominados patrones oscuros o dark patterns*.

4. El concepto de dark pattern fue acufiado por Harry Brignull en 2010. Lo hizo en su
pagina web https://www.deceptive.design/ (inicialmente darkpatterns.org). En este
sitio web se recoge desde entonces una categorizacion de deceptive designs, asi
como nuevas técnicas o practicas que resultan engafiosas y que se van incorporando
como consecuencia de «denuncias informales» de usuarios. Este término ha sido ya
reconocido por el legislador europeo en la actualidad hasta el punto de que todas las
normas comunitarias que se han publicado en los Gltimos afios en las que el disefio de las
interfaces de usuario puede tener alguna relevancia incluyen una referencia mas o menos
directa al fenémeno. En la actualidad hay una preocupacion evidente por parte de la Unién
Europea por abordar y reducir el impacto en el mercado digital de este tipo de técnicas.

Guia de CNMV
Persuasion digital para inversores



Los patrones oscuros son técnicas basadas en el conocimiento sobre

el comportamiento humano para implementar caracteristicas o pasos
engafosos que no se alinean con lo que es mejor para el usuario.

Por tanto, en el ambito de los patrones oscuros, la interfaz puede ser utilizada
no solo para facilitar la experiencia de usuario, sino para inducir conductas
no deseadas o no consentidas conscientemente por este. Su objetivo

no es ayudar al usuario a tomar decisiones informadas, sino incentivar
determinados comportamientos, aumentar el tiempo de uso, dificultar la
salida o fomentar opciones que favorecen a la plataforma.

Estos patrones pueden adoptar formas muy variadas: destacar visualmente
la opcidn mas rentable para la empresa, esconder o complicar el acceso

a informacién relevante, obligar a seguir multiples pasos para cancelar un
servicio, plantear preguntas de forma sesgada para obtener determinadas
respuestas, etc.

Los patrones oscuros pueden socavar la autonomia del usuario, dificultar la
toma de decisiones racionales y aumentar la probabilidad de actuaciones
impulsivas o perjudiciales.

Por tanto, las practicas de captacién digital pueden plantear riesgos para

los inversores cuando, como en el caso de los patrones oscuros, rozan la
manipulacién. Las herramientas de persuasioén, entre las que se encuentran
las practicas de captacidn digital, no son legitimas o ilegitimas en si. Su
legitimidad dependera de la finalidad con la que se utilicen. Un intento de
persuasion es legitimo vy justificable si ayuda al inversor a tomar decisiones
mas informadas, siempre que dicha persuasion no altere sus preferencias ni le
lleve a tomar decisiones que de otro modo no habria tomado. Por el contrario,
ese intento de persuasion constituird una mala practica y, en consecuencia,
un patrén oscuro, si pretende dirigir, engaiar, coaccionar o manipular al
inversor para que tome decisiones contrarias a su mejor interés, todo ello

sin perjuicio de que dicha préactica pueda constituir un incumplimiento de la
normativa aplicable.
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V. ¢Como funcionan las
practicas de captacion
digital?

Las practicas de captacion digital, tanto las utilizadas con fines legitimos
como los patrones oscuros a los que se ha hecho referencia anteriormente,
conforman entornos de decisiéon intencionalmente disefiados para guiar las
elecciones de los usuarios. Este tipo de practicas configuran los contextos
en los que las personas eligen, influyendo en la probabilidad de que tomen
determinadas decisiones. Este modo en el que se presentan las distintas
opciones es lo que se denomina “arquitectura de la eleccién”, siendo

las practicas de captacién digital manifestaciones especificas de esta
arquitectura de la eleccién en el entorno digital.

Las plataformas, webs o aplicaciones, mediante el disefio de sus interfaces,
algoritmos de recomendacién y sistemas de notificaciones, construyen
entornos de eleccidén en los que cada elemento de disefio contribuye a

moldear el comportamiento de los usuarios.

En los entornos digitales, esta arquitectura de la eleccién se materializa en
elementos como:

® la disposicion visual de botones y mends,
@® la preconfiguracion de opciones de privacidad,
® lajerarquizacion de la informacion,

® la utilizacion de mensajes persuasivos que acompaiian las
decisiones (confirmaciones, advertencias, recompensas).
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Cada una de estas elecciones de disefio constituye una forma de “acicate
conductual” (nudge), que orienta las acciones de un usuario en un
determinado sentido que le beneficia. El problema surge cuando estos
“acicates” dejan de ser beneficiosos para el usuario para transformarse en
mecanismos de manipulacidn encubierta, es decir, en “acicates oscuros”
(dark nudges).

En el contexto de la arquitectura de la eleccidn, la efectividad de las practicas
de captacion digital se basa en:

_‘ 1. Mecanismos psicologicos

Las préacticas de captacion digital aprovechan la manera en que las
personas piensan y sienten para influir en sus decisiones en entornos
digitales.

Este tipo de préacticas explotan ciertos sesgos cognitivos y atajos
mentales (heuristicos) que facilitan la toma de decisiones rapida,
automatica y sin control consciente. Activan asi el lamado pensamiento
automatico (Sistema 1°), favoreciendo respuestas impulsivas, la eleccion
de opciones predeterminadas y una mayor susceptibilidad a estimulos
breves o emocionales.

\ 2. Diseno persuasivo de las webs, aplicaciones y plataformas

La denominada “tecnologia persuasiva” (en inglés, captology),
desarrollada por B.J. Fogg®, es aquella disefiada para cambiar actitudes
o0 comportamientos a través de la mediacidn tecnoldgica, sin recurrir

a coerciéon o engano explicito. Su modelo conductual (Fogg Behaviour
Model) sostiene que el comportamiento se produce cuando convergen
tres elementos:

5. Daniel Kahneman, psicélogo y Premio Nobel de Economia en 2002, estudié coémo las
personas toman decisiones bajo incertidumbre. Propuso que el pensamiento humano
opera mediante dos sistemas complementarios: el Sistema 1, rapido, automatico, intuitivo
y emocional, que utiliza atajos mentales; y el Sistema 2, lento, deliberado y analitico, que
permite evaluar informacién de manera critica y razonada. Ambos sistemas interacttan
constantemente, pero muchas decisiones cotidianas estan fuertemente influenciadas
por el Sistema 1, lo que puede hacer al usuario mas vulnerable a errores y decisiones poco
racionales.
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® Motivacidn, deseo o interés del usuario,
® Habilidad o facilidad con la que puede ejecutar la accidn, y
® Disparador o estimulo (trigger) que activa la conducta.

Las plataformas digitales son capaces de influir simultdneamente en estas
tres variables: pueden aumentar la motivacion mediante recompensas o
validacion social; pueden reducir el esfuerzo con interfaces simplificadas
0 automatizaciones; y pueden generar disparadores constantes, como
notificaciones, banners o recordatorios.

——L 3. Personalizacién algoritmica mediante el uso de datos

Consiste en el uso de sistemas automatizados (inteligencia artificial,
machine learning, mineria de datos) para adaptar los contenidos,
interfaces y recomendaciones que recibe cada usuario, en funcidén de su
comportamiento, historial y perfil digital.

De esta manera, este tipo de sistemas aprenden de las interacciones del
usuario (clics, basquedas, tiempo de permanencia, ubicacién, etc.) para
configurar un entorno digital personalizado en el que las opciones que
se presentan no son casuales, sino el resultado de un célculo orientado a
objetivos especificos (atencidn, retencién, conversion). Con este tipo de
practicas, la arquitectura de la eleccién pasa de ser un entorno estéatico
y universal, a ser dindmico y personalizado.

En conjunto, estos mecanismos configuran una arquitectura digital
de las elecciones basada en la psicologia del comportamiento y la
psicologia social. Las plataformas, webs y aplicaciones estructuran
entornos persuasivos que modelan la conducta del usuario, aumentando
su interaccion con ella y llevando a la toma de determinadas decisiones.

6. B.J.Fogg es un psicélogo estadounidense y experto en comportamiento humano, disefio
de interaccion y persuasion digital, conocido por sus investigaciones sobre cémo
la tecnologia puede influir en la conducta de las personas. Es fundador del Behavior
Design Lab en la Universidad de Stanford y autor del libro “Persuasive Technology: Using
Computers to Change What We Think and Do” (2003), donde introduce el concepto de
captologia (captology), que estudia cémo los sistemas tecnoldgicos pueden disefarse
para cambiar habitos y comportamientos humanos.
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VI. Practicas de
captacion digital mas
habituales en el ambito
de la inversion

Al categorizar las distintas practicas de captacién digital, conviene identificar
tres &mbitos principales de influencia:

° Estructura de la eleccion: la forma en que se presenta la informacion
necesaria para tomar una decisioén.

e Informacion de la eleccidn: el contenido y el encuadre de las distintas
opciones disponibles.

e Presion para la eleccion: los elementos que guian al usuario hacia una
decisién alineada con sus propias intenciones.
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A continuacién, se presenta una clasificacion de las practicas de captacién
digital segln el @ambito en el que inciden. La mayoria de estas técnicas
pueden utilizarse de manera beneficiosa para el usuario y, de hecho, con
frecuencia se aplican asi. Sin embargo, la literatura académica indica que
algunas practicas son casi siempre perjudiciales y entrarian dentro del
concepto de patrén oscuro, mientras que otras solo resultan dafinas en
determinadas circunstancias.

En la siguiente tabla se muestran las practicas de captacion digital mas
habituales en el &mbito de la inversiéon. Las técnicas seflaladas con un
asterisco se consideran patrones oscuros por la literatura académica
existente en esta materia.

Opciones predeterminadas
Clasificaciones

Precios divididos

Sobrecarga de eleccién *
Manipulacién sensorial*
Friccién injustificada (sludge)*

Estructura de la eleccion

RO NEAENES

Precio por goteo (drip pricing)*
Enmarcado (framing)

Lenguaje complejo*
Sobrecarga de informacion*

Informacion de la eleccion

NN

Afirmaciones de escasez y popularidad
Avisos y recordatorios
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Practicas de captacion
relacionadas con

la estructura de la
eleccion




En el ambito digital, las plataformas y aplicaciones pueden influir en nuestras
decisiones mediante la forma en que se estructuran las opciones disponibles.
Esto incluye decidir qué alternativas se muestran o destacan, cuanto esfuerzo
requiere evaluar cada opcién, como se ordenan o clasifican los productos o
servicios, y qué ocurre después de que el usuario realiza su eleccién.

Estas técnicas pueden emplearse de manera beneficiosa, por ejemplo,
facilitando la comparacion de opciones o destacando informacion relevante
que ayuda al usuario a tomar decisiones méas informadas. Sin embargo,
también pueden ser utilizadas de forma que perjudiquen a los consumidores,
configurando la eleccidén de manera que favorezca determinados resultados.
Entre las practicas mas comunes y problematicas se encuentran las opciones
predeterminadas que no benefician al usuario, las modificaciones del orden o
la apariencia de los resultados para priorizar ciertos productos, la sobrecarga
de opciones que confunde al usuario, o el uso de estimulos sensoriales que
complican la toma de decisiones.



Opciones predeterminadas

Es una practica que consiste en que la opcidn preseleccionada, la que se
elige autométicamente si el usuario no cambia nada, condiciona la decisién
de este. Esta técnica dirige la eleccion del usuario aprovechando la inercia
a no cambiar lo que ya esta establecido. Basta con no intervenir para que
prevalezca la opcién por defecto.

En el &mbito de la inversion, las opciones predeterminadas ayudan a los
inversores a actuar sin fricciones, pero también pueden dirigir decisiones sin
que el cliente sea totalmente consciente, perpetuar decisiones subéptimas y
generar costes o riesgos no intencionales. Este tipo de practicas aparecen en
maltiples fases, desde la contratacién del producto hasta el seguimiento de
su evolucién.

A modo de ejemplo de este tipo de practicas se pueden citar las
aportaciones periédicas automaticas a determinados productos como
fondos de inversién o planes de pensiones y carteras gestionadas o el
establecimiento de la “orden a mercado” como opcién preseleccionada
a la hora de invertir a través de un bréker online.

En definitiva, las opciones predeterminadas tienen un doble efecto.

Por un lado, simplifican decisiones complejas y permiten a los inversores
actuar de manera mas rapida y eficiente; por otro, pueden influir de manera
significativa en el comportamiento del inversor, afectando al riesgo asumido,
la rentabilidad esperada y los costes del producto.

Es importante que los usuarios sean conscientes de estas

opciones, revisen las preselecciones y evalUen si reflejan
realmente sus preferencias y objetivos.
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Clasificaciones

Es la técnica que consiste en mostrar el orden de las distintas opciones de
una manera particular. Las opciones se pueden organizar, agrupar o etiquetar
de manera que influya en cémo el inversor percibe el riesgo, el rendimiento

o la conveniencia de un producto. Las opciones se pueden agrupar, clasificar
o etiquetar segln criterios especificos, lo que puede facilitar la comparacion
y la toma de decisiones, pero también puede condicionar la percepcidén del
inversor si no se hace de forma transparente.

A modo de ejemplo, los productos de inversidn se pueden clasificar en
funcidén de varios criterios, tales como niveles de riesgo (bajo, medio, alto),
categorias (renta fija, renta variable), puntuaciones de calidad (ratings de
riesgo, scores ESG, etc.), o popularidad, entre otros. Esta organizacién puede
ayudar al inversor a identificar los productos que mejor se ajustan a sus
objetivos y perfil de riesgo.

No obstante, la clasificacidon de opciones no resulta adecuada si se utiliza
para favorecer intereses del proveedor del producto, promover productos
propios o influir en la eleccién del usuario de manera sutil pero deliberada.

Esta practica es aceptable Gnicamente cuando las clasificaciones
son objetivas, claras y transparentes y permiten al inversor tomar

decisiones acordes con su perfil inversor.

; H

=
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Precios divididos

Consiste en mostrar solo una parte del precio total de un servicio financiero
o de inversion, resaltando un coste pequefio o fraccionado para reducir

la percepcidén de barrera de entrada. Se presentan asilos componentes
individuales del precio sin compartir el coste total o estimado con el inversor.

Este tipo de practicas se puede apreciar en reclamos publicitarios relativos
a comisiones bajas, “O €" para ciertos conceptos, ausencia de aplicacion de
determinadas comisiones, oferta de operaciones gratuitas, etc. El objetivo es
desviar la atencion del inversor hacia la parte mas atractiva del producto, sin
informar de los deméas costes que podrian estar asociados.

Muchas comisiones estan claramente definidas y disponibles en la
documentacion oficial, pero el mensaje publicitario enfatiza la parte mas
atractiva del precio para incentivar la decision del inversor.

Es preciso recordar que, segln la normativa aplicable, las
entidades deben facilitar al cliente informacién completa, clara

y previa sobre todos los costes y gastos, permitiendo comprender
su impacto en la rentabilidad de la inversién. Por tanto, antes de
tomar decisiones, es recomendable que los inversores revisen
cuidadosamente todas las comisiones y costes asociados al
producto financiero.

Guia de CNMV 29
Persuasion digital para inversores



Sobrecarga de eleccion®

La sobrecarga de eleccién consiste en facilitar al usuario demasiadas
opciones para comparar, generando confusién o paralisis y aumentando la
probabilidad de que el usuario siga la opcidn sugerida, recomendada o por
defecto.

A modo de ejemplo, esta practica se puede apreciar cuando se le ofrece

al usuario un nUmero abrumador de fondos de inversién y se le ofrece la
posibilidad de elegir “el fondo recomendado por los expertos” o el “top 10
del mes”, o cuando se le oferta un elevado nimero de carteras diferentes y
acaba eligiendo “la cartera més popular”.

En consecuencia, el impacto conductual no deriva tanto del exceso de
opciones en si mismo, como de la forma en que éstas se estructuran, se
destacan o se simplifican dentro del proceso de decisién.

Esta préactica puede beneficiar al inversor, especialmente si es poco
experimentado o dispone de poco tiempo, al evitar decisiones impulsivas
o la seleccion aleatoria de productos. La existencia de una opcion
“recomendada” puede servir de guia en entornos complejos y facilitar la
toma de decisiones.

Sin embargo, esta técnica también puede perjudicar al usuario al llevarle a
elegir un producto que no sea el mas adecuado para su perfil, simplemente
porque es el que destaca o aparece primero. Ademas, si las sugerencias
priorizan los intereses comerciales de la plataforma, el inversor puede acabar
adquiriendo un producto menos conveniente.

El exceso de opciones unido a la simplificacién selectiva de éstas
tiende a favorecer decisiones basadas en apariencia, popularidad

o facilidad, en lugar de criterios objetivos como comisiones, riesgo
o rentabilidad.
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@ Manipulacion sensorial*®

Esta practica consiste en emplear elementos visuales, auditivos y tactiles
para dirigir al inversor hacia determinadas opciones, influyendo tanto en su
percepcion de la informacién como en su conducta.

Esta técnica recurre al uso de colores, por ejemplo, para resaltar la opcién
que se quiere que el usuario elija, o para distinguir cada tipo de cartera o
riesgo (verde, naranja, rojo), o a determinada iconografia como sellos “Top 10”,
“Recomendado”, “Popular” que aumentan la percepcidén de valor. Asimismo,
se pueden utilizar botones grandes y suaves que dan sensacién de control y
facilidad o barras visuales de progreso para mostrar cuanto se ha invertido,
cuénto falta para un objetivo o cuanto ha crecido la cartera, generando una
sensacién de “avance tangible” y, por tanto, de seguridad, para el usuario.
Esta practica puede mejorar la experiencia de usuario, al hacer las
plataformas mas intuitivas y visualmente atractivas y también puede ayudar
a guiar decisiones si se utiliza para resaltar opciones objetivamente mejores
0 Mas seguras.

Sin embargo, puede inducir decisiones impulsivas y aumentar riesgos si se
usa con fines comerciales y puede distraer de los objetivos de inversion
inicialmente establecidos por el inversor.

Por ello, es importante que los inversores sean conscientes de
estos estimulos y evalUen criticamente cada eleccién, mas alla de

la forma en que se presenta.
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Friccion injustificada (sludge)*

La técnica de la friccion injustificada o lodo se refiere a todas aquellas
barreras o dificultades que se afiaden a un proceso para retrasar, complicar
o disuadir la accidon del usuario. El objetivo es ralentizar o desincentivar la
accioén del usuario, aumentar el abandono, mantenerlo en un producto o
servicio, o inducir un comportamiento especifico.

Son ejemplos de este tipo de técnica los impedimentos excesivos a la hora de
cancelar una cuenta de valores o retirar fondos, la ocultacién de informacion
o la provisién de informacién de manera fragmentada.

En términos generales, el lodo se considera una mala préactica desde la
perspectiva del inversor porque genera fricciones innecesarias que dificultan
decisiones o0 acciones que serian naturales o deseables para él. Hay que
precisar que no toda friccién es lodo. Algunas fricciones vienen impuestas
por la regulacion o se justifican en la necesidad de garantizar la seguridad del
inversor o de verificar sus datos, y son necesarias para proteger al inversor.

La friccién Unicamente se considerara lodo si es innecesaria y

perjudica al inversor en beneficio del proveedor.

ves
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A la hora de disefar entornos de eleccidn, tiene un papel muy importante

el decidir qué informacién se proporciona a los inversores al presentar las
opciones. Esta informacion puede incluir datos béasicos sobre un producto o
servicio o puede presentarse de manera que se destaquen deliberadamente
ciertos aspectos con respecto a otros. Asimismo, puede afadirse informacion
innecesaria o facilitarse la informacién de manera que sea mas dificil de
entender o esté menos accesible, o incluso puede ocultarse hasta que el
inversor haya avanzado méas en el proceso de adquisicién del producto o
contratacion del servicio.

Manipular la informacién de eleccién puede reducir la capacidad de los
inversores para comprender y evaluar elementos clave, como los precios,

las comisiones o los términos y condiciones de un producto financiero.

En el &mbito de la inversion, este tipo de manipulacién resulta especialmente
relevante, ya que puede distorsionar la percepcion del riesgo, ocultar

costes recurrentes o minimizar la importancia de factores esenciales para la
rentabilidad a largo plazo.

Como consecuencia, los inversores pueden tomar decisiones basadas en una
comprension incompleta o sesgada de las alternativas disponibles, alejandose
de sus verdaderas preferencias de riesgo, horizonte temporal u objetivos
financieros. Esto puede generar comportamientos no deseables, como asumir
riesgos excesivos, elegir productos mas costosos 0 mantener inversiones que
no se ajustan a sus necesidades reales.

A continuacidn, se recogen las principales practicas relacionadas con la
informacién de eleccién que afectan a los productos y servicios de inversion.



y *
Precio por goteo

El precio por goteo o “gota a gota” (drip pricing) es una practica mediante la
cual una plataforma o aplicacion presenta inicialmente un coste muy atractivo
para captar la atencidén del cliente, pero va ainadiendo costes adicionales y
obligatorios de forma progresiva a medida que avanza el proceso de registro,
contratacidén o inversion. Estos costes solo se revelan de manera completa en
fases avanzadas, cuando el usuario ya ha invertido tiempo y esfuerzo en todo
el proceso.

Como ejemplo de esta practica, se puede citar la contratacién de productos
“sin comisiones”, en la que posteriormente aparecen otro tipo de gastos, o el
desglose tardio de costes derivados del servicio contratado.

La eficacia de esta técnica se basa en sesgos cognitivos como el sesgo de
anclaje, al considerar el inversor en su decisidon Unicamente el precio inicial
del producto o servicio, y el sesgo del coste hundido que lleva al usuario a
continuar con la decisién de invertir tras haber empleado tiempo y esfuerzo,
aunque eso suponga asumir costes no contemplados inicialmente.

Con este tipo de técnica se distorsiona la percepcién del coste
real de invertir, se dificulta la comparacién entre distintos
proveedores y se incrementa la probabilidad de que los inversores
elijan opciones mas caras o0 menos adecuadas a sus necesidades.
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Enmarcado

El enmarcado o framing consiste en mostrar la misma informacién de
distintas maneras con la finalidad de influir en la percepcidon y la decision del
inversor. No cambia la informacién en si, sino cémo se presenta.

Esta técnica es utilizada frecuentemente a la hora de mostrar el riesgo de

un producto financiero. A modo de ejemplo, aunque la informacion facilitada
sea la misma, serd mas probable que un inversor adquiera un producto si se
resalta el posible porcentaje de ganancias que puede tener (“hay un 90 %
de probabilidades de que la cartera aumente de valor”) que si se resaltan las
pérdidas (“hay un 10 % de probabilidades de que la cartera pierda valor”).

En definitiva, el enmarcado es una técnica de persuasidon muy poderosa, ya

que altera como el inversor percibe la informacién y, por tanto, cdmo percibe
el valor, el riesgo y los costes.

1. Enmarcado

2. Presentaciéon de informacion ﬁ

3. Cambia percepcidn

4. Influye en decision °°
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Lenguaje complejo*

El lenguaje complejo se refiere al uso de expresiones, términos y estructuras
gramaticales que dificultan la comprension de la informacién por parte del
inversor. Esto puede incluir el empleo de vocabulario ambiguo, tecnicismos
excesivos, jerga financiera especializada o construcciones sintacticas
innecesariamente elaboradas. A través de este tipo de comunicacion,

se puede transmitir una apariencia de profesionalidad, sofisticacién o
exclusividad, o incluso intentar justificar la aplicacion de determinadas
comisiones aun cuando el contenido no resulte realmente claro ni aporte
informacién sustancial.

El lenguaje financiero tiene una complejidad natural intrinseca que

es necesaria por motivos de precisiéon y cumplimiento normativo. Sin
embargo, esta complejidad no deberia utilizarse de manera deliberada para
impresionar, justificar costes o generar una sensacién de valor afiadido que
no esté respaldada por informacion relevante y comprensible para el inversor.

Para el inversor, la habilidad crucial consiste en distinguir entre el lenguaje
técnico que aporta claridad y rigor, de aquel que no afnade contenido
significativo y solo genera una barrera de comprension.

Identificar esta diferencia permite tomar decisiones mas
informadas, comprender mejor los riesgos y evitar caer en

interpretaciones errébneas derivadas de una comunicacién opaca
o innecesariamente complicada.

Guia de CNMV 30
Persuasion digital para inversores



Sobrecarga de informacion*®

Es la técnica que consiste en proporcionar demasiada informacién sobre un
producto o servicio, de modo que los aspectos méas relevantes se vuelven
dificiles de encontrar y evaluar. Se le presentan al inversor demasiados datos,
cifras, graficos y documentos, de manera que sea dificil analizarlos todos.

Desde una perspectiva cognitiva, cuando el cerebro se enfrenta a muchos
numeros, términos y graficos, tiende a experimentar fatiga. Como
consecuencia de ello, el inversor suele recurrir a heuristicos (atajos de
pensamiento), simplificando su juicio y otorgando mas peso a sefiales
superficiales, como la apariencia de profesionalidad o el uso de graficos
llamativos, que al anélisis critico del contenido. Este efecto puede llevar al
inversor a confiar en la opinidn del intermediario o a delegar la decisién en
un tercero, en lugar de evaluar de manera autbnoma la conveniencia del
producto.

Ademas, la sobrecarga de informacion puede impedir que el inversor detecte
riesgos significativos o costes ocultos. Por ello, resulta fundamental que

la informacién proporcionada sea no solo completa, sino también clara,
estructurada y proporcional a la complejidad real del producto.

Reconocer esta practica permite al inversor mantenerse alerta
y centrarse en los elementos que verdaderamente importan:
objetivos de inversidn, riesgos, costes, rentabilidad, liquidez y
adecuacioén al perfil personal.
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Los entornos de eleccidn pueden estar diseflados para ejercer presidon sobre
los consumidores con el fin de que tomen ciertas decisiones utilizando
factores indirectamente relacionados como la presion del tiempo, la escasez
o los mensajeros de confianza, lo que puede desembocar en decisiones
impulsivas o inadecuadas.

Con estas técnicas se puede incitar a que el inversor actle rapido, sin
comparar, sin analizar costes o riesgos y sin pedir una segunda opinion.
Actlan acortando el proceso natural de decisién del inversor de manera que
confie mas en su intuicidén o en un tercero, en lugar de analizar racionalmente
la informacién de la que dispone.

Estas técnicas explotan sesgos cognitivos habituales en la inversiobn como el
sesgo de aversion a la pérdida, el sesgo de autoridad o el de escasez, entre

otros.

A continuacién, se muestran las técnicas de este tipo mas habituales.



Afirmaciones de escasez y popularidad

Las afirmaciones de escasez son mensajes que presentan el producto de
inversién como limitado, exclusivo o a punto de agotarse. La finalidad es
generar urgencia y activar el sesgo de la escasez, es decir, la tendencia a
considerar que lo escaso es valioso, asi como el FOMO (acrénimo de Fear Of
Missing Out o miedo a quedarse fuera), es decir, la tendencia que lleva a un
inversor a comprar un producto porque otros lo estdn comprando y teme

I/ e

perder una oportunidad “Gnica”.

Las afirmaciones de popularidad son mensajes que hacen ver que un gran
ndmero de personas ya esta invirtiendo en ese producto y pretenden activar
el efecto rebafo y, por tanto, la tendencia a imitar las acciones de los demas
bajo la creencia de que si otros actlan asi es que esa conducta debe ser
correcta.

Ambas herramientas se usan para acelerar decisiones y reducir el tiempo
que el inversor dedica al analisis critico y son especialmente persuasivas en
el @ambito de la inversion.

Para el inversor es clave reconocer estas estrategias y saber
detectar la presién emocional y la presidon social que le inducen a

actuar rapidamente sin una evaluacién racional de la inversion.
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Awvisos y recordatorios

La técnica de avisos y recordatorios es una estrategia de captacién para
estimular la accién, mantener la decision del cliente “en caliente” y generar
urgencia psicolégica. Se basa en el envio recurrente de mensajes —por
correo electrénico, SMS, notificaciones de aplicaciones o llamadas—
relacionados con una oferta, un producto, un plazo préximo a vencer u otra
oportunidad de inversion.

Esta estrategia constituye una forma de presién, que opera a través de la
repeticion y la percepcién de urgencia. Puede motivar al inversor a actuar por
diversas razones: incomodidad (para dejar de recibir mensajes), familiaridad
(por mera exposicion repetida al mismo mensaje) o miedo a perder una
oportunidad percibida (activando la aversion a la pérdida).

Dentro de esta técnica se incluyen mensajes como: “dltimos dias”,
“sin comision de apertura solo por unos dias”, “no te quedes fuera”
u “oportunidad unica". Este tipo de comunicaciones puede presionar al

inversor y conducirle a decisiones precipitadas o poco informadas.

El uso indebido de esta técnica puede ser perjudicial, ya que reduce el
tiempo de analisis, fomenta la impulsividad y puede llevar a la contratacion
de productos costosos o inadecuados para el perfil del inversor. No obstante,
si se utiliza con fines informativos, por ejemplo, para recordar vencimientos
de productos ya contratados o fechas importantes, puede resultar
beneficiosa y contribuir a una gestion financiera mas ordenada y consciente.

Por tanto, esta técnica puede utilizarse para generar urgencia

y presionar al inversor a actuar impulsivamente o para enviar
recordatorios Utiles.
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@ Mensajeros

Esta técnica consiste en utilizar personas o grupos de personas para
transmitir un mensaje con el objetivo de influir en la decision del inversor.
Entre los mensajeros se incluyen influencers, expertos financieros, otros
usuarios de la plataforma, clientes satisfechos, deportistas o personalidades
conocidas. La finalidad principal es aumentar la credibilidad de un producto
de inversion y condicionar al inversor para que tome decisiones guiado por la
autoridad, cercania o confianza que inspira la figura que comunica el mensaje,
més que por el contenido en si. La idea clave es que quién transmite el
mensaje influye tanto o mas que lo que se transmite.

Se recurre a figuras que generan confianza, autoridad o cercania para
promocionar un producto financiero, de manera que el inversor deposita
mayor credibilidad en el mensajero que en los detalles del producto. Esto
puede llevar a decisiones impulsivas o poco analizadas, porque el peso del
mensaje no proviene de su contenido objetivo, sino de la percepcion positiva
del mensajero.

En el marco de esta técnica se incluyen los mensajes del tipo “los expertos
de nuestra entidad recomiendan aprovechar este momento”, “este es el
producto que méas contratan los clientes como td”, “esto es lo que estan

haciendo los grandes inversores”, etc.

La técnica de mensajeros es una de las mas poderosas en el
ambito de captacion digital porque reduce la incertidumbre, se
aprovecha de la autoridad y la confianza que genera el mensajero

y traslada la credibilidad de éste al producto, lo que hace que el
inversor tome decisiones menos basadas en analisis y mas en la
figura que comunica.
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La técnica del compromiso consiste en inducir al consumidor a asumir una
obligacidn inicial, aunque sea minima o no vinculante, para luego usarla como
palanca psicologica que facilite la aceptacién de un compromiso mayor,
como la contratacién de un producto financiero. Su eficacia se basa en la
necesidad humana de mostrar coherencia con decisiones previas y evitar la
disonancia cognitiva, es decir, la incomodidad que surge cuando una persona
mantiene ideas o acciones contradictorias entre si. En esencia, esta técnica
busca que el usuario dé un primer paso - clic, registro, simulacién, seleccién,
etc. - que lo predisponga a completar la accién final.

Son ejemplos de aplicacién de esta técnica los siguientes:

-
g Simuladores de inversion:
A ==
— “Completa este test en 1 minuto para ver qué cartera te
— corresponde”.

Recordatorios basados en compromisos previos:
“Completaste tu simulacién. Solo te queda un paso para empezar
a invertir”.

7 Incorporacion progresiva:

:  Procesos de varios pasos que generan un compromiso gradual,

! W como: “Crea tu perfil > Define tu objetivo - Selecciona nivel de
riesgo - Elige importe - Confirma”.
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Esta técnica puede ser muy efectiva para ayudar al inversor a superar la
inercia y fomentar hébitos positivos, como realizar aportaciones periédicas
a un producto de ahorro o inversion, reflexionar sobre su perfil de riesgo,
metas y horizonte temporal mediante herramientas de autoevaluacion,
tomar decisiones de forma gradual y més consciente y evitar la impulsividad.
Sin embargo, puede ser perjudicial si induce decisiones apresuradas, sin

reflexion, o dirige al inversor hacia productos complejos o inadecuados para
su perfil.

En definitiva, el compromiso puede ser una herramienta poderosa
para promover decisiones financieras informadas y habitos de

inversidn sostenibles, siempre que se utilice con fines educativos
y adaptados al perfil del inversor.
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Es la técnica que consiste en proporcionar informacién al inversor sobre
cbmo ha usado un producto o servicio. En particular, la retroalimentacion

se puede referir al rendimiento, las operaciones, los habitos de inversion,

las ganancias o pérdidas, las comparaciones con otros usuarios, proyecciones
o gréaficos. Esa informacién influye en cémo el inversor decide seguir
invirtiendo.

En términos préacticos, la técnica consiste en dar informacion sobre el
comportamiento o decisiones previas del inversor, destacando logros,
reforzando acciones ya realizadas o sefialando progresos, con el fin de
aumentar la confianza, generar satisfaccioén y fomentar la repeticién de
comportamientos positivos. Esta técnica se puede apreciar en expresiones
como “jFelicidades! Has completado tu primer mes de aportaciones
automaticas”, o “Tu inversién ha crecido un 2,5% este mes, mientras que el
mercado subidé un 1,8 %", o “iBuen trabajo! Has cumplido tu objetivo de ahorro
mensual”.

Si se aplica correctamente, la retroalimentacién puede reforzar habitos
financieros positivos (ahorro, inversion metédica), mejorar la comprension
del propio comportamiento y la tolerancia riesgo, aumentar la confianza en
la toma de decisiones, generar sensacion de progreso y motivacion para
cumplir objetivos y facilitar la adquisicién de educacién financiera a través
de la practica.

Por el contrario, si la técnica induce al inversor a tomar decisiones impulsivas,
genera exceso de confianza o promueve la inversion inadecuada para su
perfil, se considerard un mal uso de la misma. En estos casos,

la retroalimentacion deja de ser un refuerzo positivo y se convierte en un
factor que puede comprometer la calidad de las decisiones financieras.
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Es la técnica de captacién digital que consiste en adaptar la comunicacién
o el producto a los intereses o comportamientos especificos del inversor,
generando sensacién de relevancia y cercania.

En lugar de recurrir a mensajes genéricos, esta técnica busca un enfoque
selectivo y personalizado para:

$ Incentivar la inversion cuando la oferta coincide con los
. intereses del inversor.

/~ Reducirlafriccion mostrando contenido relevante.
l Simplificar la toma de decisiones financieras.

Mejorar la experiencia del cliente y fortalecer la relacion con
la marca.

Son ejemplos de esta técnica las landing pages dinamicas en las que la
web muestra productos distintos segln el perfil del visitante, o emails o
notificaciones push personalizadas con ofertas de productos financieros
segln los intereses y objetivos del inversor o algoritmos que ajustan dichas
ofertas en tiempo real segln la interaccién del usuario.
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La técnica de la personalizacion puede ayudar al inversor a tomar decisiones
mas alineadas con sus objetivos, informadas y racionales y todo ello mediante
un proceso de inversién mas simplificado.

Sin embargo, también le puede llevar a confiar demasiado en las ofertas
personalizadas de la plataforma sin analizar por si mismo los riesgos.

Esto puede generar una falsa sensacion de seguridad y la adopcién de
decisiones menos criticas. Asimismo, aunque la personalizacion busca
simplificar, a veces el exceso de opciones adaptadas (carteras, fondos,
tematicas) puede generar confusion y dificultar la decision final. Por Gltimo,
la recepcidén de notificaciones o alertas personalizadas puede incentivar

la realizacidén de operaciones no previstas inicialmente, provocando
comportamientos reactivos y decisiones impulsivas alejadas del plan de
inversioén inicial.

En resumen, la personalizacién mejora la experiencia y la
relevancia de la informacién, pero requiere que el inversor

mantenga pensamiento critico y analisis propio para evitar
decisiones impulsivas o mal alineadas con su perfil.

8
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VII. Estrategias para
mitigar la influencia de
las técnicas de captacion
digital

Tal como se ha sefialado anteriormente, la eficacia de las técnicas de
persuasion digital descritas se basa en la interaccion de tres factores: los
mecanismos psicoldgicos del inversor, que condicionan su percepcion de la
realidad y la toma de decisiones; el disefio persuasivo de la aplicacién, web o
plataforma; y la personalizacién algoritmica, es decir, el conocimiento que la
plataforma obtiene del usuario a partir de su actividad online.

Por tanto, las estrategias para mitigar los efectos de estas técnicas deben
actuar sobre estos tres ambitos:

Mecanismos psicolégicos: las estrategias de mitigaciéon buscan
racionalizar el proceso de inversidon, minimizando la influencia de las
emociones y la impulsividad.

Disefio persuasivo: las estrategias de mitigacién buscan activar el
pensamiento critico del inversor y reducir el tiempo de exposicién a
la plataforma, disminuyendo la probabilidad de adoptar decisiones
apresuradas inducidas por estimulos visuales o interactivos.

Personalizacion algoritmica: las estrategias de mitigacién se orientan
a limitar la informacién que el inversor facilita a la plataforma, web

o aplicacidén y, por tanto, la capacidad de ésta de inducir conductas
especificas en el inversor.

Guia de CNMV
Persuasion digital para inversores

42



En conjunto, estas estrategias buscan proteger al inversor frente a la

influencia excesiva de la persuasion digital, promoviendo un comportamiento

mas informado, critico y alineado con su perfil de riesgo y objetivos

financieros.

A continuacién, se recoge un cuadro resumen de las distintas técnicas de
mitigacion clasificadas segun el &mbito en el que actlan.

Mecanismos psicologicos

Diseno persuasivo

Personalizacion algoritmica
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Adquirir educacion financiera
Atemperar el optimismo

Generar alternativas

Estandarizar el proceso de inversion

10.

n

Reconocer las estrategias de disefio
persuasivo

Desactivar notificaciones no esenciales
Reducir la frecuencia de consulta de la
plataforma

Utilizar una breve lista de comprobacién
Evaluar peri6édicamente el comportamiento
Introducir un periodo de enfriamiento
(cool-down rule)

Desconfiar de productos “destacados”

o “populares”.

Evitar operar por presién emocional
Analizar las comisiones y costes reales del
producto

No confundir comodidad con seguridad
Decidir fuera de la plataforma

Proporcionar Gnicamente los datos
imprescindibles

Desactivar la personalizacién

Interactuar lo menos posible con contenido
sugerido

Limpiar historial y cookies

Controlar permisos y notificaciones
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Una manera de evitar la influencia de las técnicas de persuasion digital en
la adopcidon de decisiones es facilitar a la persona implicada las reglas y
principios adecuados para adoptarlas. En este sentido, la formacién marca
una diferencia a la hora de tomar una decision. En el @mbito financiero, es
probable que las personas con extensos conocimientos en economia los
apliquen a la hora de tomar una decisién financiera y mitiguen los sesgos
que pueden observarse en la toma de decisiones.

En consecuencia, en el ambito de la toma de decisiones financieras, ya
sea en entornos tradicionales o entornos digitales resulta particularmente
importante la adquisicién de una adecuada educacién financiera desde
edades muy tempranas y a lo largo de toda la vida.

Una tendencia habitual en las personas es la predisposicién al optimismo.
Este optimismo se centra en la apreciacién del &mbito personal,
principalmente en la consideracién de uno mismo, en las consecuencias de
las decisiones que adopta o en el futuro que le espera. Se trata de un sesgo
cognitivo que hace que los sujetos subestimen la posibilidad de que les
ocurra un evento negativo.
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En el &mbito de la toma de decisiones financieras, la tendencia al optimismo
tiene un papel muy importante. El exceso de optimismo en el &mbito digital

puede hacer que los usuarios ignoren sefales de alerta, confien ciegamente
en resefias 0 anuncios persuasivos, y subestimen la probabilidad de fraude,

pérdidas econdmicas o problemas de privacidad.

Un exceso de optimismo puede alterar la capacidad de critica a la hora de
elegir un producto en el que invertir, ignorando informaciones negativas
sobre ese producto u obviando la posibilidad de perder la inversién.

Una solucién es simplemente “pensar lo contrario” mediante la articulacién
de una serie de razones por las que una decisién inicial podria estar
equivocada o fallar.

El optimismo es positivo, pero su exceso puede acarrear consecuencias
negativas a la hora de invertir al generar expectativas irreales e impedir
visualizar los riesgos que pueda llevar asociados.

En el @ambito de la toma de decisiones financieras, resulta fundamental
no limitarse a la primera opcién presentada o a la inversion inicialmente
considerada. Generar alternativas implica explorar distintas posibilidades
de inversiébn y comparar sus ventajas y desventajas de manera objetiva.
Este enfoque permite identificar oportunidades mas adecuadas, reducir
riesgos y evitar decisiones impulsivas influenciadas por la publicidad,

el marketing persuasivo o las recomendaciones sesgadas.

Generar alternativas no solo amplia las posibilidades de eleccién, sino que
también incentiva la capacidad de decision y reduce la vulnerabilidad frente
a sesgos cognitivos y técnicas de persuasion.
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Una manera de adoptar decisiones es hacerlo de manera estandarizada por
medio del disefio del procedimiento adecuado.

Una manera sencilla de disefar este proceso es recurrir, con alguna
modificacién, a las clasicas cinco W’ del periodismo: en qué se quiere invertir,
por qué se quiere invertir, cOmo se quiere invertir, cuanto se desea invertir,
cuando se desea realizar la inversién y por cuanto tiempo. Este sencillo
ejercicio incita necesariamente a la reflexién antes de adoptar una decisién vy,
por tanto, contribuye a aminorar el influjo de los sesgos.

Otra manera de estandarizar el proceso de toma de decisiones, aplicable
también a las de d&mbito financiero, es recurrir a las listas de comprobacion.
Este recurso recoge los pasos minimos necesarios para realizar una
determinada operacion, los hace explicitos y evita errores. Las listas de
comprobacién no solo ofrecen la posibilidad de verificacién, sino que
también inculcan cierta disciplina para conseguir el mayor rendimiento al
tiempo que se aminoran los errores.

La lista de comprobacion ayuda a ser todo lo racional que es posible
durante cada una de las fases del proceso y garantiza que se dispone

de la informacidn necesaria en el momento preciso y que se esta siendo
sistematico a la hora de tomar decisiones. En el &mbito de la inversion, una
lista de comprobacién se puede concretar en una enumeracién de puntos
a verificar en forma de preguntas que se relacionan con el producto de
inversidon objeto de estudio y que ayudaran a dilucidar si se debe comprar
o no dicho producto. Estas listas son muy personales, su elaboracién debe
basarse en los errores cometidos en el pasado y es recomendable que sean
muy breves. Asimismo, no es conveniente que sean estaticas, sino que deben
incluirse mejoras a medida que se vaya aprendiendo con la préactica.

7.  Qué (What), quién (Who), donde (Where), cuando (When) y por qué (Why).
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Un ejemplo de una sencilla lista de comprobacién seria el siguiente:

¢He leido detenidamente toda la informacioén del producto?
P clainformacién es completa?

¢Entiendo las caracteristicas basicas del producto?

& :Séenlo que estoy invirtiendo?

é¢Conozco los riesgos?

¢El producto encaja con mi perfil inversor?

¢El horizonte temporal de la inversion es acorde con mi perfil inversor?

Frente a la complejidad de la adopcidén de determinadas decisiones, la
sistematizacién del proceso es una buena opcidn. La ventaja de ello radica
en que es posible mitigar los errores que sisteméaticamente acaecen en
este proceso y que, por tanto, son predecibles. Al igual que el resto de las
técnicas cognitivas, la sistematizacion del proceso de toma de decisiones
requiere entrenamiento y tiempo para perfeccionarlo.
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B.

Diseno persuasivo




El primer paso para mitigar la influencia de las técnicas de captacion digital
es reconocerlas y ser consciente de como operan. Con ello, pierden gran
parte de su poder. En la presente Guia se han mencionado las practicas mas
comunes Yy se ha descrito su modo de funcionamiento.

Cuanto méas familiarizado esté el inversor con estos patrones, menor seré su
influencia y mas racional seré el proceso de inversion.

Las notificaciones son una herramienta clave del disefio persuasivo.
Distraen la atencién, activan palancas emocionales y empujan a actuar
rapido.

Por tanto, es recomendable desactivar todas aquellas notificaciones que
no sean estrictamente necesarias, reduciendo asi la posibilidad de tomar
decisiones impulsivas.

Es aconsejable establecer una frecuencia razonable de consulta de la
aplicacion, web o plataforma para realizar un seguimiento de la inversion

en funcidén de la naturaleza, complejidad, riesgo y volatilidad del producto
contratado. El acceso reiterado a la misma implica mayor exposicién

al disefio persuasivo de la aplicacion y, por tanto, mayor posibilidad de
exponerse a recomendaciones y nuevas tendencias y mayor probabilidad de
actuar impulsivamente.

En conclusion, gestionar la frecuencia de consulta favorece la toma de
decisiones financieras mas informadas y conscientes.
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Como se ha mencionado antes, las listas de comprobacién son una
herramienta muy eficaz contra decisiones impulsivas y, para invertir en
contextos digitales, son especialmente apropiadas pues neutralizan los
efectos del disefio persuasivo. Antes de ejecutar cualquier inversién en una
aplicacién, web o plataforma es conveniente realizarse estas preguntas:

cEsto encaja en mi plan de inversion?

¢cLo encontré yo o la aplicacion me llevo?

¢Estoy actuando por disefio o por conviccion?
¢Entiendo qué riesgo estaria asumiendo si invirtiera?
¢Puedo explicarlo con claridad?

¢Qué pasa si espero 24 horas?

Si las respuestas no son convincentes, lo conveniente es no ejecutar la

decision.
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Uno de los principios esenciales para ser un buen inversor es conocerse a si
mismo, en particular, el perfil de tolerancia al riesgo y los patrones personales
de comportamiento y de toma de decisiones. En el ambito digital esta
maxima tiene una especial relevancia para evitar la influencia de las técnicas
de persuasion. Detectar patrones personales es clave para no repetir errores.

Por esta razon, es conveniente revisar con cierta periodicidad (mensual o
trimestralmente):

N cuantas operaciones se han realizado conforme al plan de
inversion inicialmente establecido

cuantas operaciones se han realizado por sugerencia de la
aplicacion, web o plataforma como consecuencia de una
- notificaciéon o producto destacado

qué pantallas tienen mayor influencia en las decisiones
(tendencias, graficos, productos sugeridos)

qué se puede hacer para minimizar esa exposicion

Evaluar periédicamente el propio comportamiento permite identificar sesgos
y factores externos que influyen en la toma de decisiones, facilitando un
control mas consciente sobre las inversiones.
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La eficacia de practicamente la totalidad de los patrones persuasivos
depende de que fomenten la impulsividad y la rapidez en la toma de
decisiones. Por eso, la utilizacidon de un periodo de enfriamiento es una

de las técnicas mas potentes contra el disefio persuasivo, ya que frena la
impulsividad, evita la toma de decisiones emocionales y fomenta la reflexion.

Un ejemplo de este tipo de técnica podria ser la consideracion de no invertir
en nada que se haya descubierto en las ultimas 24 horas. Con ello se “enfrian”
las emociones y la impulsividad y se recuerda el plan de inversién inicial.

El periodo de enfriamiento frena la impulsividad y fortalece decisiones mas
racionales frente al disefio persuasivo.

Como se ha senalado anteriormente, los productos “destacados” o
“populares” en las aplicaciones, plataformas o webs, no necesariamente son
los mejores y mas adecuados para el perfil de un determinado inversor.

Antes de invertir en un producto destacado es necesario comprobar que
es acorde al perfil inversor particular, buscar opciones alternativas, verificar
que se entiende el producto, asi como sus riesgos y costes asociados, y
preguntarse si ese producto se hubiera buscado a iniciativa propia.
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El disefio persuasivo en entornos digitales apela a emociones como FOMO,
urgencia, euforia por las subidas o panico por las bajadas, etc., que incitan a
tomar decisiones poco racionales.

En este contexto, la proteccidon més eficaz es tomar decisiones solo en
momentos de calma y no operar si se esta bajo la influencia del cansancio o
el estrés.

Las aplicaciones, plataformas o webs de inversion suelen presentar las
comisiones de forma simple, visual y aparentemente transparente, pero eso
no siempre refleja el coste real que soportara el inversor.

A veces el disefio y el lenguaje se orientan a minimizar la sensacién de gasto.
Antes de invertir, es preciso informarse de todos los costes y comisiones
asociadas al producto.

Guia de CNMV
Persuasion digital para inversores



El disefio persuasivo de los entornos digitales esta orientado a mejorar

la experiencia de los clientes, haciéndola mas fluida, rapida, intuitiva y
agradable. Pero esto no significa que el producto sugerido sea el més
adecuado para el inversor. A veces esta comodidad puede hacer que el
inversor infravalore los riesgos, actie con menos prudencia y se deje llevar
por la inercia de un proceso de toma de decisiones preestablecido y comodo
sin entender realmente el producto.

En consecuencia, es preciso considerar que la comodidad forma parte del
disefio persuasivo, pero la adecuacién del producto al perfil inversor y a su
plan de inversidon dependera su criterio y su propio analisis racional.

Es aconsejable tomar las decisiones de inversién tras un tiempo de reflexiéon
y habiendo consultado informacién externa, anélisis independientes o el
propio plan de inversion inicialmente trazado, y acceder a la aplicacién o
web Unicamente para ejecutar la decisién. Este es uno de los métodos mas
eficaces para neutralizar la influencia del disefio persuasivo.
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Es importante que el inversor facilite a la plataforma solo la informacién
estrictamente necesaria para operar con la aplicacién, web o plataforma
y evitar completar campos opcionales, conectar redes sociales, permitir
seguimiento de actividad o conceder permisos no relacionados con la
seguridad. Cuanta menos informacidén se proporcione, menos podra
personalizar la plataforma la experiencia de usuario.

Si la aplicacién, web o plataforma ofrece controles de privacidad o
personalizacién, es aconsejable desactivarlos (“recomendaciones basadas en
tu actividad”, “contenido personalizado”, “feed sugerido”, etc.). Aunque no se
pueda eliminar al 100 %, reducir la personalizacion limita el grado de influencia
del algoritmo.

Es aconsejable evitar hacer clic en opciones como “tendencias”,

“mas populares”, “otros usuarios estdn comprando” o “ideas para ti".

Cada vez que se interactla con ellas, se facilita informacién al sistema para
seleccionar lo que mostrara en un futuro, con lo cual se refuerza el algoritmo

y se hace mas eficaz a la hora de influir en las decisiones.
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Limpiar historial y cookies

Resulta imprescindible borrar periédicamente el historial de navegacion,
busquedas y productos vistos y las cookies en el navegador. Esto reduce la
base sobre la que la plataforma personaliza la experiencia del usuario.

Controlar permisos y notificaciones

Es aconsejable revisar qué permisos tiene la aplicacién (ubicacion,
seguimiento, acceso a actividad, etc.) y eliminar todo lo que no sea esencial
para la correcta prestacién del servicio.
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VIII. Conclusiones

@® El uso de plataformas, webs y aplicaciones de inversién es cada vez mas
frecuente y su disefio puede tener un gran impacto en las decisiones
financieras. Este tipo de practicas puede mejorar la experiencia de
usuario y actuar en beneficio del inversor, pero también puede promover
la asuncidn de riesgos de manera inconsistente con los objetivos de
inversién que el inversor se haya fijado previamente.

@® En este contexto, tienen un papel clave las técnicas de captacion digital,
las cuales, mediante el anélisis de los sesgos cognitivos y afectivos de los
sujetos, el disefio persuasivo y la personalizacién algoritmica anticipan su
comportamiento y permiten lograr una determinada configuracién de la
interfaz adecuada a los objetivos que se pretendan.

® Cuando estas técnicas de captacién digital buscan confundir o perjudicar
al usuario en beneficio de la propia plataforma, web o aplicacién,
estaremos en presencia de los denominados patrones oscuros o dark
patterns. En este caso, la interfaz puede ser utilizada no solo para facilitar
la experiencia de usuario, sino para inducir conductas no deseadas o no
consentidas conscientemente por este. Su objetivo no es ayudar al usuario
a tomar decisiones informadas, sino maximizar conversiones, aumentar el
tiempo de uso, dificultar la salida o fomentar opciones que favorecen a la
plataforma. En este sentido, la implementacién de estas practicas podria
constituir un incumplimiento de la normativa vigente al menoscabar los
derechos e intereses del inversor que ésta protege.

@® Existen numerosas técnicas de captacion digital que actdan en tres
ambitos principales de influencia: la forma en que se presenta la
informacién necesaria para tomar una decision, el contenido de las
distintas opciones disponibles, y los elementos que guian al usuario hacia
una decisién alineada con sus propias intenciones. Una comprension
basica de como funcionan estas técnicas ofrece al inversor una proteccidén
adicional, pues le permite reconocer cuadndo su comportamiento puede
estar siendo guiado por estimulos externos mas que por sus propios
objetivos financieros.
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® Antes de invertir, conviene tomarse el tiempo necesario para comparar
alternativas, revisar la informacidn oficial mas allad de lo que destaca la
aplicacién y utilizar una breve lista de comprobacién que le ayude a
confirmar que la decisién es coherente con sus objetivos. Asimismo,
es recomendable evitar decidir bajo presidn, cansancio o por influjo de
notificaciones constantes. En definitiva, controle el contexto en el que
toma decisiones y evite actuar bajo presidn emocional.
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