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RESUMEN

El objetivo principal de este trabajo es proporcionar evidencias sobre el
comportamiento del ser humano en la toma de decisiones financieras. Segun la teoria
del comportamiento financiero, los inversores se guian por sus emociones a la hora de
invertir, lo que se traduce en decisiones no racionales y anomalias en el mercado. Al
contrario, los defensores de los mercados eficientes sostienen que los precios son el
reflejo de toda la informacién disponible de tal manera que las anomalias son el
resultado de la incapacidad de los modelos por reflejar todas las fuentes de riesgo.

Para verificar la posible existencia de sesgos de comportamiento, se realizara

una encuesta a inversores consistente en una simulacion de situaciones bursatiles,
mediante la cual se comprobaran los sesgos heuristicos que los inversores cometen
cuando invierten en los mercados.
A través de los resultados de la encuesta se puede comprobar que los inversores se
dejan guiar por atajos mentales, que se traducen en comportamientos impredecibles e
irracionales. Esto deriva en que en ocasiones se den situaciones de crisis financieras
acompafadas de panico bursatil y que los precios de los titulos se desvien de su valor
fundamental.

Palabras clave: eficiencia, anomalias, finanzas conductuales, sesgos heuristicos.

ABSTRACT

The main objective of this paper is to provide evidence about the behavior of
human beings in making financial decisions. According to the theory of behavioral
finance, investors are guided by their emotions when investing, which mean no rational
decisions and anomalies in the market. In contrast, proponents of efficient markets
defend perfection of the market and the absence of such anomalies.

To verify the possible existence of behavioral biases, we made a survey of

investors consisting in simulated stock situations, in which heuristic biases that
investors make when investing in the markets will be checked is performed.
Through the survey results we can see that investors are led by mental shortcuts,
resulting in unpredictable and irrational behavior. This sometimes results in situations
and financial crises and stock market panic and give the stock prices deviate from their
fundamental value.

Key words: efficiency, anomalies, behavioral finance, heuristic biases.
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INTRODUCCION

Uno de los pilares sobre los que se asienta la economia financiera es el concepto
de eficiencia del mercado (Fama, 2014). Un mercado de valores es eficiente cuando la
competencia entre los distintos participantes que intervienen en el mismo, conduce a
una situacion de equilibrio en la que el precio de mercado de un titulo constituye una
buena estimacion de su valor tedrico o intrinseco. Todos los inversores disponen de la
misma informacion, informacion que esta incluida en los precios. De esta forma, nadie
puede batir al mercado sin asumir mas riesgos al no ser posible la prediccion de las
cotizaciones. También presuponen que los inversores a nivel agregado acttan de forma
racional en la toma de sus decisiones. La conjuncién de equilibrio de mercado con la
racionalidad del inversor hace que los precios sean objetivos y que no se deriven de su
valor fundamental.

Desde el siglo pasado, se debate la validez de esta hipotesis. Los partidarios de
la eficiencia del mercado afirman que los precios de los activos financieros asimilan e
incluyen rapidamente la nueva informacion. Ademas creen que las expectativas de los
inversores son racionales y que reflejan el verdadero valor fundamental de los activos.
Segun ellos, los precios se fijan por el libre juego de la oferta y la demanda y es indtil
utilizar el analisis técnico para predecir precios futuros de los activos.

La economia vive una constante tension entre la visién positiva (lo que la
economia es) y la vision normativa (lo que la economia debe ser). La visién positiva es
la predominante desde hace medio siglo en todas las “ciencias” econdmicas, al contrario
de la economia normativa, que es subjetiva ya que incluye juicios de valor. Desde el
punto de vista de la economia financiera, la visién positiva trata de entender como
funcionan los agentes, y por extension los mercados, en su toma de decisiones,
empleando para ello un importante aparato cuantitativo, y realizando una serie de
asunciones como por ejemplo, mercados perfectos o comportamiento racional de los
agentes. Sin embargo, muchas veces se puede poner en tela de juicio esas asunciones, al
observar sesgos en el comportamiento de los agentes.

Esto ha dado lugar a la aparicion de las finanzas conductuales, que aplican la
investigacion cientifica en las tendencias emocionales y cognitivas humanas en relacién
con la toma de decisiones economicas. Se trata de comprender cOmo esos aspectos

psicologicos afectan a los precios del mercado, los desastres financieros, la asignacion


https://es.wikipedia.org/wiki/Mercado_de_valores
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de recursos, etc. Su foco principal se centra en el debate racionalidad-irracionalidad de
los agentes.

La teoria de las finanzas conductuales y las ideas de comportamiento en masa se
basan en el elemento de lo irracional. Esta teoria contrapuesta a los mercados eficientes,
utiliza las anomalias de los mercados financieros como parte fundamental de la teoria.
Mediante las anomalias que surgen se pueden explicar los comportamientos irracionales
de los mercados que no pueden ser previstos ni explicados por la teoria de los mercados
eficientes. Con el conocimiento de las anomalias, que no son mas que patrones
regulares, implica que podriamos obtener rendimientos ajustados por riesgo superiores
al mercado, algo imposible para la teoria de los mercados eficientes. La teoria de los
mercados eficientes s6lo contempla anomalias producidas por la “mineria de datos” o
debido al azar. Por el contrario, la postura de behavior finance considera que las
anomalias del mercado son fruto de los sesgos del comportamiento en los inversores,
que es lo que nos ocupa en este trabajo. EIl propio comportamiento de los inversores es
lo que permite la aparicién de anomalias, su irracionalidad deriva en la ineficiencia del
mercado.

Individualmente, las personas tenemos numerosas limitaciones cognitivas y
emocionales. El ser humano presenta atajos cognitivos (heuristicos) que pueden
impedirles tomar decisiones racionales en situaciones de incertidumbre. Estos
heuristicos son, por ejemplo, el exceso de confianza, que hace que los inversores abran
demasiadas posiciones, o el sesgo de representatividad, que hace tomar decisiones a los
inversores basadas en estereotipos. Desde el lado emocional, los inversores se dejan
guiar por las mismas emociones, como pueden ser el arrepentimiento o la aversion a la
pérdida. La aversion a la pérdida es la mas comun, en la que los inversores son reacios a
cerrar posiciones con pérdidas.

Existen numerosas influencias sobre el individuo a la hora de tomar decisiones
econdmicas. Desde un punto de vista colectivo, el individuo es absorbido por la masa y
toma decisiones partiendo de la opinion general. Asi en la bolsa, se crean grupos de
inversores que actlan de igual modo, comprando o vendiendo, y que se dejan influir por
mensajes persuasivos de los medios de comunicacion, lo que deriva en ocasiones a
situaciones de histeria colectiva y a grandes desastres financieros.

Es el analisis de las finanzas desde un matiz de ciencia social mas amplio, que

ha causado un gran interés al intentar explicar por qué los mercados pueden ser
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ineficientes. Esta teoria florecio cuando los adelantos realizados por los psicologos
captaron la atencion de los economistas.

Daniel Kahneman y Amos Tversky publicaron dos articulos que fueron muy
importantes para las finanzas. Su articulo de 1974 en Science trata de los errores
guiados por heuristicos, mientras que en su articulo de 1979 en Econometrica, aborda la
dependencia del contexto. Hay que resaltar aqui, que a Kahneman le galardonaron con
el nobel de economia en el 2002, por su teoria prospectiva en la que se sentaron las
bases del analisis en condiciones de incertidumbre en el contexto de la economia
experimental. Estos dos Gltimos articulos ejercieron una fuerte influencia en otro de los
autores destacados en esta area: Richard Thaler. Este autor estudid aspectos del
autocontrol y el comportamiento del ahorro. Publicé una columna habitual en
el Journal of Economic Perspectives desde 1987 a 1990 titulada "Anomalias", en la que
documentaba casos particulares de conducta econdémica. También escribio libros
importantes en el ambito de las finanzas conductuales como Quasi-Rational Economics
(1991), The Winner's Curse: Paradoxes and Anomalies of Economic Life (1991) o
Advances in Behavioral Finance (1993).

De Bondt y Thaler (1985) sostuvieron que los inversores reaccionaban

exageradamente tanto a las noticias malas como a las buenas. Por tanto, dicha reaccion
exagerada provocaba que las acciones perdedoras en el pasado se subvaluaban y los
titulos ganadores en el pasado se sobrevaluaran. También, Meir Statman y Hers Shefrin,
aplicaban la idea de los efectos del contexto y la realizacion de pérdidas. A este
fendmeno lo llamaron “efecto de predisposicion”, y argumentaron que los inversores
estan predispuestos a conservar los valores perdedores demasiado tiempo y a vender los
titulos ganadores muy pronto.
Pero, sin duda, los autores mas representativos en cuanto al estudio de la eficiencia de
los mercados o, por el contrario a incluir el comportamiento del ser humano para
demostrar la ineficiencia de los mercados, son Eugene Fama y Robert Shiller,
respectivamente.

Fama es reconocido como el padre de la Hipétesis de eficiencia de los mercados.
Afirma que los movimientos en los precios de las acciones son impredecibles y que
siguen un camino aleatorio (random walk). Fama demostré que la nocion de Eficiencia
de Mercado no puede ser rechazada sin el rechazo del modelo de equilibrio de mercado.

Por otro lado, Robert Shiller es uno de los mas destacados autores de las

finanzas del comportamiento. Considera que los mercados financieros no son perfectos
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porque son influenciados por errores innatos del comportamiento humano. Afirma que
los mercados financieros si se pueden predecir durante largos periodos, dado que los
precios de los titulos estan impulsados por el comportamiento humano que a menudo es
irracional en el sentido de que las decisiones de compra y venta de activos siguen el
efecto manada. Al contrario que Fama, cree en la irracionalidad de los agentes
participantes en el mercado que conducen a la inestabilidad y las crisis econémicas.

Es importante destacar que la teoria de los mercados eficientes también
comparte la idea de que se puede predecir el comportamiento del mercado, o, siendo
mas precios, el comportamiento de activos que comparten caracteristicas similares de
riesgo. Por ejemplo, se puede tener una cartera mas rentable que el mercado comprando
acciones de empresas pequefias durante un plazo de tiempo largo. Van a ser mas
rentables porque se asume un riesgo mayor. O por ejemplo, empresas con PER
extremadamente bajo.

En este trabajo, expondremos inicialmente la teoria de los mercados eficientes y
las anomalias. A continuacion explicaremos la aparicion de las finanzas conductuales y
los sesgos mas representativos en los que incurren los inversores, de forma individual y
en el seno de la masa inversora. Por ultimo, realizaremos un estudio empirico mediante
el desarrollo de una encuesta a partir de la cual pretendemos aportar evidencias en torno
a los sesgos heuristicos “cometidos por los inversores que explicamos en el apartado

anterior y realizaremos las conclusiones pertinentes.

OBJETO DEL TRABAJO

El objeto del trabajo es mostrar la importancia de incluir el comportamiento del
ser humano en la toma de decisiones financieras. Concretamente, en el &mbito bursatil,
donde la irracionalidad de los inversores ha dado lugar a importantes desastres
financieros gue se han venido sucediendo a lo largo de la historia hasta nuestros dias.
Para alcanzarlo vamos a exponer la hipotesis de los mercados eficientes, detallando las
anomalias del mercado. Esto conduce a considerar la psicologia del inversor como
factor explicativo de dichas anomalias.

El ser humano, en ocasiones, no se comporta de un modo racional por lo que es

muy dificil la previsién en el area bursatil. Ademas, hay que tener en cuenta tanto el

?El diccionario de la Real Academia Espafiola, define heuristico como “manera de buscar la

solucién de un problema mediante métodos no rigurosos, como por tanteo y reglas empiricas”.
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comportamiento individual del inversor, asi como su comportamiento cuando se
mimetiza dentro de una multitud de mas inversores

Ademas, esto nos conduce a plantearnos la gran importancia de la psicologia del
inversor en cuanto a sus emociones y aspectos cognitivos, que se traducen en conductas
irracionales e influyen directamente en la actuacion del inversor en los mercados y que
derivan en actuaciones emocionales muy comunes. Algunas de estas conductas
emocionales pueden ser el hecho de abrir posiciones en Bolsa basadas en corazonadas,
dejando el pensamiento critico y logico a un lado, guidndonos Unicamente por nuestro
instinto para predecir los precios futuros; el hecho de guiarnos por estereotipos en
cuanto a que los inversores creen que lo sucedido en el pasado es representativo para
formar fundamentaciones en el futuro; o el hecho de dejarse seducir por la esperanza
para sentirse confiados en si mismos y creer que la proxima vez tendran mas suerte y
que van a recuperar todo lo perdido. La mayoria de los inversores, a pesar de sus
fracasos anteriores, vuelven a intentarlo porque creen que van a tener éxito y que
pueden recuperar todo lo perdido. Esto puede derivar hasta el grado de crear una
adiccion en el inversor.

Para conseguir estos objetivos, realizaremos una encuesta con el objeto de
buscar evidencias sobre la presencia de los sesgos heuristicos descritos en el apartado
anterior. La encuesta es un medio subjetivo de investigacion que nos va a permitir
obtener informacion sobre los sesgos heuristicos descritos anteriormente, a través de

preguntas, previamente establecidas y dirigidas a una poblacion.

METODOLOGIA UTILIZADA

Desde el punto de vista metodoldgico, el trabajo comienza adoptando una
perspectiva descriptiva para enmarcar el contexto tedrico en el que se plantea. Se
realizard una revision bibliogréfica de multitud de documentos de trabajo, libros de
texto, libros tematicos y articulos de revistas especializadas. A través de éstos, se
recogera informacion de interés y conclusiones de otros estudios que nos confirmaran la
importancia de la psicologia bursatil y dejardn a un lado la teoria de los mercados
eficientes, asi como la vision de la economia como una ciencia exacta y racional.

Posteriormente, en el bloque empirico se recurre a la técnica de la encuesta para
confirmar los sesgos que se producen en los mercados financieros por parte de los
inversores. Utilizamos una encuesta porque es una busqueda sistematica de informacion

a través de una serie de preguntas que realizaremos a una serie de individuos sobre los
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datos que deseamos obtener para luego inferir una serie de conclusiones. Se caracteriza
por ser una técnica de investigacion socioldgica para la obtencion de datos por
observacién directa con el fin de obtener conclusiones cuantitativas sobre gran cantidad
de aspectos objetivos y subjetivos del grupo a estudiar. La utilizacion de esta técnica
conlleva una serie de ventajas e inconvenientes que tenemos gue tener en cuenta para la
evaluacion de los resultados. Por un lado, nos va a permitir planificar previamente lo
que queremos preguntar y hacer mas hincapié en los temas en los que queramos dar mas
importancia a través de la realizacion de mas preguntas. Pero por otro lado, la
elaboracion de una encuesta no es una tarea facil, requiere prestar atencion a muchos
detalles para posteriormente interferir unos buenos resultados. Ademas se requiere que
el entrevistado colabore y actle con buena fe, sobre todo en cuanto a su grado de

sinceridad.

1. MARCO TEORICO

1.1. TEORIA DE LOS MERCADOS EFICIENTES

Desde principio del siglo pasado, ha existido el debate en torno a la posible
eficiencia (o no) del mercado. Un mercado se dice que es eficiente con respecto a un
conjunto de informacion si el precio refleja "plenamente” esa informacion (Fama,
1965). Es decir, que el precio no serd modificado por revelar la informacion ya existente
a todos los participantes del mercado, dado que los precios se moveran ante nuevas
informaciones desconocidas previamente (Malkiel, 1982).

La teoria de los mercados eficientes sugiere que los precios de los activos
financieros asimilan e incluyen répidamente la nueva informacion. Ademas, las
expectativas no solo son racionales sino que los precios reflejan el verdadero precio
fundamental de los activos. Segun esta teoria, los precios de los activos se fijan por el
libre juego de fuerzas de la oferta y la demanda.

El exponente maximo de la hipdtesis del mercado eficiente es Eugene Fama, que
como Yya dijimos anteriormente fue galardonado con el premio Nobel de economia en el
afio 2013. Eugene Fama se refiere a la “eficiencia informativa™: la informacion
disponible publicamente no es capaz de predecir rendimientos por encima de la media
del mercado Fama (1965).

-10 -
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La hipotesis del mercado eficiente se expresd por primera vez por Louis
Bachelier, un matematico francés, en el afio 1900, en su obra La teoria de la
especulacion.

Otros autores, anteriores a Fama, se adentraron en el estudio de los mercados
eficientes mediante diversos estudios empiricos, pero sin duda, el gran desarrollo de la
hipotesis de los mercados eficientes corresponde a Eugene Fama, por el que vamos a
darle una atencién especial en este estudio.

Fama comienza su investigacion en la hipdtesis de mercados eficientes bajo el
supuesto de que los precios “reflejan plenamente” toda la informacion disponible en
cualquier momento, con seguridad. Inmediatamente después, Fama enuncia la frase
comunmente presentada como la definicion de un mercado eficiente: “Un mercado en el
que los precios en cualquier momento reflejan totalmente la informacién disponible se
Ilama eficiente” (Fama, 1965). La expresion "reflejar plenamente™ significa aqui que,
en general, nadie (incluso los inversores profesionales) puede ganarle al mercado. Los
mercados de capitales son eficientes si se comportan como "juego justo”, donde "La
esperanza matematica del especulador es cero™ (Bachelier, 1900). La hipdtesis de un
juego justo tiene dos aspectos: no hay oportunidad de arbitraje y las variaciones de
precios son imprevisibles.

Ya en su tesis doctoral en 1965, Fama asocia la "eficiencia" a la teoria del
“paseo aleatorio”. En éste explica que en un mercado eficiente, la competencia entre la
multitud de los participantes lleva a una situacion en la que, en cualquier punto en el
tiempo, los precios reales de los valores ya reflejan los efectos de la informacion
basadas tanto en los acontecimientos que ya habian ocurrido y sobre los
acontecimientos que, a partir de ahora, el mercado espera que tenga lugar en el futuro.
En otras palabras, en un mercado eficiente en cualquier momento del tiempo el precio
real serd una buena estimacion de su valor intrinseco. Y ese valor intrinseco es un
“precio de equilibrio” (Fama, 1965).

El mercado maés eficiente de todos es aquel en el que los cambios de precios son
completamente al azar e impredecibles. En un mercado competitivo los precios no
pueden ser predecibles. Otro apoyo a la eficiencia del mercado en cuanto a la
aleatoriedad de los procesos de formacion de precios son las martingalas. Se definen
como un juego en el que nadie dispone de ventajas y la evolucion de las ganancias es
aleatoria. Es imposible predecir el valor futuro del precio utilizando un estimador lineal

o no lineal y el valor esperado de los beneficios es cero.
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Samuelson (1965) proporciono el primer argumento economico formal de los
mercados eficientes. Su contribucion estd perfectamente resumida por el titulo de su
articulo La prueba de que los precios fluctian al azar. Por supuesto, Samuelson no
utiliza el término "mercados eficientes”, o incluso la palabra "eficiente”. Se deducen de
su trabajo los dos siguientes supuestos basicos:

1. Hay una "distribucion de probabilidad para cualquier precio futuro, cuya forma
depende Unicamente de la cantidad de periodos por delante sobre el cual estamos
tratando de predecir los precios”

2. No hay manera de obtener un beneficio adicional extrapolando los cambios pasados
en el precio futuro. La cotizacion de mercado en t ya contiene en si todo lo que puede
ser conocido en el futuro.

La afirmacidn anterior conlleva a que, los inversores no puedan batir al mercado.
No podemos conseguir rentabilidades ajustadas al riesgo por encima de la rentabilidad
media del mercado. Como los titulos estan "perfectamente valorados", implica que no es
posible superar de forma consistente los resultados del mercado excepto si disponemos
de informacion privilegiada o debido al azar.

La competencia entre los distintos participantes del mercado conduce a una
situacion de equilibrio en la que el precio del titulo es una buena estimacion de su precio
tedrico o intrinseco. Los valores que se negocian en un mercado financiero eficiente
reflejan toda la informacion existente y se ajustan total y rapidamente a los nuevos datos
que puedan surgir.

Karl Pearson (1905) ya mencioné la idea del “paseo aleatorio”. Comparod los
movimientos imprevisibles de los precios de mercado con la caminata impredecible de
un borracho. En un mercado eficiente, los precios del mercado siguen un camino
aleatorio y por lo tanto, impredecible. La teoria de paseo aleatorio, dice que estos
precios de mercado no estan influenciados por los movimientos anteriores, por lo que es
imposible de predecir (con precision) la direccion que tomara el mercado. Si la teoria
del paseo aleatorio es correcta, el analisis técnico no va a funcionar porque no hay
correlacion entre el precio pasado y el precio futuro. Supone que los rendimientos
continuos son independientes y que los rendimientos estan idénticamente distribuidos
en el tiempo. Se diferencia del modelo del “juego justo” en que éste ultimo no implica
distribuciones con rendimiento idéntico en los diferentes momentos de tiempo y

tampoco implica que sean independientes.
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La teoria de los mercados eficientes se presenta como un modelo matematico
que fomenta la idea de que la economia es una ciencia exacta, ya que permite plantear
modelos contrastables y, por tanto, aplicar el método cientifico. Sin embargo, bajo la
Optica mas amplia de las ciencias sociales, es necesario tener presente que muchos
comportamientos del ser humano no se pueden traducir en modelos matematicos
exactos. Aun asi, esta teoria no implica que los inversores se comporten racionalmente.
La hipotesis permite que algunos inversores sobrerreaccionen ante las noticias y que
otros infrarreaccionen (aspecto que estudiaremos en un apartado posterior de este
trabajo). Lo uUnico que exige es que las reacciones de los inversores sean lo
suficientemente aleatorias para que no sea posible obtener un beneficio que supere al
mercado. Permite que cuando se enfrentan con la nueva informacion, algunos de éstos
puedan reaccionar exageradamente y algunos pueden no reaccionar. Esas reacciones de
los inversores tienen que darse por azar y seguir un patron de distribucion normal, de
modo que el efecto neto sobre los precios de mercado no pueda ser explotado de forma
fiable para hacer una ganancia superior.

En definitiva, la eficiencia basicamente tiene en cuenta como se incorpora la

informacidn a los precios, y a qué velocidad.

1.1.1. Formas del mercado eficiente

La Hipotesis de los mercados eficientes se resume en tres formas distintas, cada
una de las cuales tiene implicaciones distintas para el funcionamiento de los mercados.

La forma debil, supone que cada titulo contiene toda la informacion de la serie
historica de precios, es decir, toda la informacion pasada. Indica que no hay relacion
entre los precios pasados y futuros de los activos, son independientes en el tiempo. Los
precios de futuro no pueden predecirse mediante el anlisis de precios del pasado. Por lo
tanto, los precios deben seguir un camino aleatorio, que sean impredecibles. Como se
supone que las noticias ocurren aleatoriamente, el cambio de los precios también debe
ser aleatorio. No es posible utilizar estrategias de inversion basadas en precios histéricos
de las acciones para lograr rendimientos ajustados por riesgo, que superen a los del
mercado, puesto que todos los participantes del mercado sabran como interpretar las
sefiales que las series historicas de precios pueden mostrar y actuarian en consecuencia.

Segun esta hipotesis, los agentes s6lo podran obtener rentabilidades ajustadas
por riesgo superiores por suerte o azar, pero nunca basandose en la observacion de los

precios pasados. Aunque en el futuro vaya a haber variaciones, no se sabe cuando se
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realizaran, ni cudl seria la magnitud de las mismas, por tanto, la forma débil de la
hipotesis implica que el andlisis técnico no es util.

La forma semifuerte, afirma que un mercado es eficiente cuando los precios
reflejan la informacién pasada y también toda la informacion hecha publica acerca de
una empresa y que pueda afectar al titulo. Supuestamente, los precios de los activos se
ajustan de forma instantanea a toda la informacion que se hace publica y no puede
lograrse un rendimiento superior al del mercado utilizando dicha informacién. Esto
implica que las técnicas del analisis fundamental son inatiles para poder batir al
mercado, como sucede con el andlisis técnico. El agente que emplee el analisis
fundamental para intentar lograr un rendimiento superior al mercado est4 perdiendo el
tiempo, ya que los titulos reflejan en todo momento su valor tedrico o intrinseco. La
unica forma de lograr un rendimiento superior al mercado, ajustado por riesgo, es a
través de la utilizacion de la informacion privilegiada, o también por azar como en el
caso anterior.

Por ultimo, la forma fuerte, dicta que un mercado eficiente es aquel en el que
los precios reflejan absolutamente toda la informacion relevante de los valores, ya sea
pasada, publica o privada. Esta es un caso extremo que practicamente es imposible de
cumplir en cualquier mercado ya que implicaria que ese mercado seria perfecto. Esta
hipétesis supone que los precios incluyen tanto la informacion publica disponible y
conocida por todos los inversores como la informacion privilegiada que podrian poseer
los insiders de la empresa. La forma fuerte sugiere méas oportunidad para obtener
rendimientos superiores que las formas débil y semifuerte.

Hay que mencionar que si el mercado es eficiente el su forma fuerte, también lo
sera en la forma semifuerte y débil. En cambio, si no se cumple la eficiencia del
mercado en su forma débil, tampoco lo seré en la forma semifuerte y débil.

Los defensores de la eficiencia del mercado suelen utilizar estrategias de
inversion pasiva, es decir, comprar un conjunto de valores que repliquen un indice del
mercado. De este modo, no dedican recursos a realizar analisis y ademas reducen los
costes de transaccion.

Grossman vy Stiglitz (1980) afirman que los mercados no pueden ser eficientes
informacionalmente ya que se produce una ineficiencia debido a la asimetria de
informacién que deriva en un desequilibrio del mercado y de los precios.
Concretamente argumentaron que debido a que la obtencion de la informacion es

costosa, los precios no reflejan a la perfeccion la informacién disponible. Hay un
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conflicto fundamental entre la eficiencia con la que los mercados difunden informacion
y los incentivos para adquirir informacion. En todo caso, los costes “de informacién” no
son los mismos en los afios 70 que actualmente, gracias a las tecnologias de la
informacién. La asimetria de informacion conlleva que la informacion no se incluye
automaticamente en el precio de los activos, sino que sélo determinados agentes
disponen de ella y la utilizan para obtener rentabilidades adicionales a las que podrian
obtener los deméas agentes del mercado. La asimetria conduce a un desequilibrio del
mercado y a la ineficiencia de los mismos.

En resumen, en un mercado eficiente aparece la competencia entre los distintos
participantes que desean obtener un rendimiento superior, guiados por el principio de
maximo beneficio. Esta competencia da lugar a un equilibrio en el mercado entre la
oferta y la demanda y cualquier titulo representa su precio tedrico o intrinseco, por lo
que no existiran titulos infra o sobrevalorados. En esos mercados eficientes, la
informacion se ajusta rapida y totalmente en los precios. Es importante que el mercado
sea competitivo para que toda la informacion que pueda afectar al valor intrinseco del
titulo se refleje de forma instantanea en su precio. En este caso, todos los titulos estan
perfectamente valorados y el rendimiento obtenido sera el apropiado para el nivel de
riesgo asumido.

La expresion “eficiencia del mercado” es una de las proposiciones mas
disputadas en todas las ciencias sociales. Es sorprendente que incluso después de varias
décadas de investigacion y multitud de estudios publicados, no existe consenso acerca
de la posible eficiencia o no de los mercados.

La critica mas importante proviene de psicologos y economistas del
comportamiento que argumentan que la hipdtesis de eficiencia se basa en supuestos
hipotéticos sobre el comportamiento humano, es decir, racionalidad. Los recientes
avances en la psicologia evolutiva y la cognitiva son capaces de relacionar la hipotesis

de mercados eficientes con las anomalias de los mismos.

1.2. ANOMALIAS DEL MERCADO

El término anomalia se puede definir como un patron de comportamiento no
explicado por un modelo de valoracion de activos. Son todos aquellos comportamientos
de los precios de los titulos que no pueden ser explicados por la teoria financiera
existente. Es decir, esos comportamientos del mercado que no pueden ser previstos ni

explicados por la teoria del mercado eficiente.
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El conocimiento de estos comportamientos irregulares implica que se podran
obtener rendimientos extraordinarios que permiten batir al mercado. De este modo, la
existencia de anomalias en los rendimientos de los titulos cotizados cuestiona la
eficiencia del mercado al ser posible predecir, en determinados casos, la evolucion de
los rendimientos esperados.

Las anomalias de mercado son patrones de comportamiento que aparentemente
son incoherentes con la hipotesis de eficiencia de mercado al implicar la aparicion de
rendimientos anormales. Dicho de otro modo. Supongamos que un modelo sustentado
en la hipdtesis de eficiencia (por ejemplo, el CAPM) establece que la rentabilidad
esperada para un activo al finalizar el siguiente periodo temporal (por ejemplo, un afio)
es del x%. Transcurrido ese periodo temporal, si la rentabilidad que ha generado el
activo es diferente a la estimada por el modelo, y dicha diferencia es estadisticamente
significativa (el calculo se realiza para un nimero suficiente de activos que nos permita
obtener conclusiones en términos de bondad estadistica), entonces decimos que existe
una rentabilidad anormal. Es decir, de forma significativa, se estdn generando
rendimientos diferentes a los indicados por un modelo que tiene en cuenta el riesgo de
dichos activos, y por tanto, esas rentabilidades son incoherentes con el nivel de riesgo
asumido. Es aqui donde surge lo que Fama denomina “joint hypothesis problem” 0
problema de la “Hipdtesis Conjunta”.

Las rentabilidades anormales (las anomalias) pueden ser la consecuencia de dos
posibles situaciones:

1. El mercado es ineficiente y no tiene en cuenta, de forma adecuada, el riesgo asociado
a los activos.

2. El mercado es eficiente. Las rentabilidades anormales, las anomalias, aparecen
porque el modelo empleado para obtener las rentabilidades esperadas es una
representacion simplificada de la realidad, y omite factores de riesgo relevantes
correlacionados con la anomalia encontrada. Cambiando el modelo por otro mas
preciso, esas rentabilidades anormales podrian desaparecer, evidenciando que en
realidad no eran fruto de la ineficiencia, sino del modelo matematico empleado para
medir la rentabilidad esperada de acuerdo con el riesgo asumido.

Fama indica, acertadamente, que intentar contrastar la Eficiencia es contrastar
ambas hipoétesis simultdneamente, y por tanto, llegamos a la situacion de que la

hipétesis de eficiencia es incontrastable por no poder separar ambos aspectos.
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Incluso cabe la tercera posibilidad del azar. Cambiando la muestra y el horizonte
temporal puede que la anomalia no se presente, y puede que fuera simplemente un
efecto del azar.

Los modelos posteriores al CAPM (tres factores de Fama y French, cuatro
factores de Carhart -1997-, cinco factores de Fama y French -2015-) son intentos de
mejorar la precision de los modelos, afiadiendo pocas variables explicativas e
indicadoras del riesgo inherente a los activos, que permitan estimar rentabilidades
esperadas mas precisas, y por tanto mitigar el problema del modelo. En todo caso,
seguidamente vamos a hacer una breve resefia de algunas de las anomalias mas

sobresalientes publicadas en las ultimas décadas.

1.2.1. Efecto fin de semana

Comprende un conjunto de fenémenos que se refieren al hecho de que la
rentabilidad de los activos cotizados en Bolsa no es independiente del dia de la semana
en que se producen. Asi, cualquier dia pueden generarse rendimientos notablemente
mas elevados o mas bajos que el resto de dias de la semana. Sin embargo, son los lunes
y los viernes los dias cuando, de existir, se observa con mas frecuencia dicho efecto dia
de la semana.

Segun esta anomalia, el lunes la rentabilidad media suele ser significativamente
menor a las rentabilidades medias obtenidas para los restantes dias de negociacion y de
signo negativo. Por el contrario, el viernes se supone hay evidencias de que el ultimo
dia habil de cotizacién de la semana es el que reporta mayores rentabilidades.

French (1979) fue uno de los autores que estudié la relacién entre los dias de la
semana Y la obtencién de rentabilidades. Tras analizar los valores del S&P 500 durante
25 afios, encontré que la rentabilidad promedio de los lunes resultdé negativa y que
incluso era el dia de la semana que reportaba los retornos mas bajos. Posteriormente,
Smith et al. (2002), basandose en el estudio anterior de French, concluyd que desde la
década de los 90 esta anomalia se fue diluyendo y que fueron mermando las
rentabilidades obtenidas mediante esta anomalia.

Para otros autores como Gibbons y Hess (1981) el efecto dia de la semana no
supone una ineficiencia del mercado, sino que representa simples variaciones de
retornos a lo largo de los dias de la semana adaptandose a los movimientos naturales del

equilibrio del mercado.
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1.2.2. Efecto enero

Consiste en que durante los ultimos dias del mes de diciembre la cotizacion de
las empresas en Bolsa tiende a bajar, produciéndose en el mes de enero rentabilidades
anormalmente elevadas respecto a las del resto del afio. Parece que esta anomalia se
manifiesta en el periodo comprendido entre el Gltimo dia de diciembre y los cinco
primeros dias de negociacion del mes de enero. Keim (1983) y Reinganum (1983)
mostraron que la mayor parte de la rentabilidad anormal a las pequefias empresas
(medido en relacién con el CAPM) se produce durante las primeras dos semanas en
Enero.

Este fendmeno se puede explicar partiendo de la base de que en diciembre tiene
lugar la declaracion de la renta, tanto de personas fisicas como de sociedades. Por ello,
se produce en diciembre una oleada de ventas para obtener pérdidas fiscales y
posteriormente, en los primeros dias de enero se vuelven a comprar los titulos
incrementando su rentabilidad. Se ha demostrado que el ratio entre los titulos
comprados entre los titulos vendidos tiene un minimo anual en diciembre y un maximo
en enero, Ritter (1998).

1.2.3. Efecto dia de vencimiento de los derivados

Es el comportamiento diferencial detectado en la rentabilidad, volatilidad y
volumen de negociacion de los activos subyacentes alrededor del dia de vencimiento de
los contratos de derivados financieros. Las razones que se han expuesto para explicar la
presencia de esta anomalia se han fundamentado principalmente en la actuacion de los
especuladores, que deshacen operaciones de cobertura al aproximarse la fecha de

vencimiento de futuros y opciones.

1.2.4. Efecto cambio de mes

Hace referencia al patron de comportamiento que siguen las rentabilidades a lo
largo de un mes de contratacion. Las acciones parecen generar rendimientos positivos
unicamente el ultimo dia de cada mes y durante la primera quincena del siguiente,
produciéndose, por tanto, todo el avance acumulativo del mercado en ese periodo.

Lakonishok y Levi (1982) evidenciaron retornos anormales alrededor de los dias
de cambio de mes. Descubrieron que durante el periodo de su estudio, que comprendia

90 arios de estudio del mercado americano, las rentabilidades promedias eran superiores
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para los dias del 1 al 3, lo que supone otro patrén de retornos anormales de los que se

puede sacar provecho.

1.2.5. Momentum

Se refiere al hecho de que las cotizaciones que se han movido en la misma
direccion durante un periodo de tiempo corto sigan haciéndolo en la misma direccion.
Los precios contintan en la misma y reciente tendencia de corto plazo dado que todo
movimiento lleva consigo asociado un cierto grado de inercia.

El efecto momentum, descubierto por Jegadeesh y Titman (1993), es una de las

anomalias mas robustas en la valoracién de activos.

1.2.6. Sobrereaccion o infrareaccion a la informacion

También es conocida como reversion a la media. Cuando se da una informacion,
conlleva a la existencia de una sobrereaccion o infrareaccion a esa informacion. Esto
deriva en que las cotizaciones que se han movido hacia una direccién en el periodo
anterior acaban revirtiendo (regresan a su media).

Cuando se da el efecto de sobrerreaccion, los inversores, al analizar las
perspectivas de una determinada empresa, tienden a sobrevalorar la informacion mas
reciente e infravalorar todos los datos que definen la trayectoria de la empresa cotizada,
de forma que las cotizaciones reaccionarian en exceso a la nueva informacion que llega
al mercado. Por el contrario, cuando se da el caso de infrareaccion, los inversores
infravaloran la informacion y los acontecimientos producidos en el corto plazo, dando
una mayor importancia a los datos existentes y la trayectoria de la empresa analizada.

De Bondt y Thaler (1985) encontraron una anomalia por la cual los perdedores
del pasado tienen mayor rentabilidad promedio que los ganadores del pasado. Por otro
lado, Jegadeesh y Titman (1993) encontraron que los recientes ganadores del pasado

superan el rendimiento de los Gltimos perdedores del pasado.

1.2.7. Efecto PER

Hace referencia al hecho de que las acciones con un ratio PER bajo
proporcionan unas rentabilidades superiores al promedio de rentabilidad obtenido por el
conjunto de acciones, medida ésta por el CAPM.
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1.2.8. Efecto tamafio

En funcidn de su capitalizacion bursatil (resultado de multiplicar el nimero de
acciones por el precio de la empresa), se pueden clasificar a las empresas en grandes y
pequefias. Los inversores muestran mas seguimiento de las empresas grandes que de las
pequefias. Por tanto, son las acciones de las grandes empresas las que presentan
rendimientos notablemente superiores. Los inversores no estan, generalmente, muy
interesados en las empresas pequefias y por eso estan infravaloradas y su precio dista
mucho de su valor.

La razon esencial de que los inversores se fijen menos en las pequefias empresas
se debe a que la informacion de estas empresas es menos accesible, Arbel y Strebel
(1982). Aunque hay que sefialar que cuando los inversores se fijan en las acciones de las
pequefias empresas, los rendimientos de las empresas de menor tamafio, 0 baja
capitalizacién bursétil, superan significativamente a los de las empresas de mayor
tamafo ya que los inversores exigiran una tasa de rendimiento superior a cambio de
invertir en titulos menos liquidos y mas arriesgados, Amihud y Mendelson (1991).
Banz (1981) y Reinganum (1981) fueron los primeros autores que mostraron que las
empresas de pequefia capitalizacion obtienen mas rentabilidades que las grandes. Roll
(1981) y Edmister (1983) descubrieron que el riesgo de las empresas pequefias estaba
subestimado porque los valores de dichas compafiias se negocian con menor frecuencia
que las grandes empresas. Keim (1983) también aportd que el efecto tamafio ocurre con
mas frecuencia en el mes de enero y mas precisamente en las dos primeras semanas de
este mes.

En todos estos casos se lograria batir al mercado obteniendo rentabilidades
significativas y mayores a las del mercado, lo que supone un posible cuestionamiento de
la eficiencia de mercado. Por ello, empleando estrategias acordes con la existencia de
las anteriores anomalias es posible la consecucion de beneficios extraordinarios en
determinados periodos del afio, o de la negociacion, y en funcion de algunas
caracteristicas de las empresas que son incompatibles con un mercado racional.

Quizés el reto mas comun de la hipotesis de mercados eficientes son estas
anomalias ya que simulan un patron regular en los rendimientos de los activos que
implica un cierto grado de previsibilidad. EI hecho de que la regularidad de una
anomalia en concreto sea conocida implica que muchos inversores pueden aprovecharse

de ella y lograr un rendimiento superior.
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También hay que decir que la suerte puede jugar otro papel importante en la
interpretacion de anomalias: se pueden encontrar anomalias que en realidad no lo son,
sino que surgen por pura casualidad. Aunque la probabilidad de encontrar tales
regularidades es generalmente pequefia, ya que esas irregularidades son patrones muy
complejos.

La evidencia sobre estas anomalias plantea un reto significativo para la
valoracion de activos. Sin embargo, hay poco consenso sobre modelos tedricos
alternativos.

Barberis y Thaler apuestan por la combinacion del estudio de las anomalias con
las teorias del comportamiento de los agentes participantes del mercado para crear
nuevas teorias de valoracion de activos. Esta combinacion puede explicar anomalias
existentes, aunque, de momento, no se han descubierto predicciones para las conductas
observables porque no se han probado exhaustivamente. Como es bien sabido, el
comportamiento de los inversores, tanto individuales como institucionales, tienen un
impacto directo o indirecto en los cambios del mercado de valores, o el cambio del
mercado obliga a los inversores a comportarse de una manera especifica. Se ha
contrastado que el comportamiento de los inversores individuales es la razon de la
existencia de las anomalias del mercado de valores, ya que tienen menos informacion y
sofisticacion que los inversores institucionales.

Las anomalias se pueden explicar partiendo del comportamiento irracional de los
inversores. Los individuos reacciones de modo diferente atendiendo a sus emociones,
estimaciones, juicios, racionalidad, etc y, por ello, las decisiones de los diferentes
inversores dan lugar a las anomalias financieras. Los factores que mas afectan y derivan
en las anomalias son, entre otros, el exceso de confianza, la sobrereaccion y la aversién
a la pérdida, como veremos en el siguiente apartado. La investigacién empirica ha
demostrado que, a la hora de invertir, los inversores no sélo tienen en cuenta las
medidas estadisticas como el riesgo y la rentabilidad, sino también factores psicoldgicos

como el sentimiento, el exceso de confianza y reaccion exagerada.

1.3. BEHAVIORAL FINANCE

La economia es una ciencia social. Para realizar esta afirmacion nos basamos en
gue la economia se ocupa de los seres humanos, cuyo comportamiento no es mecanico,

sino dificil de prever y entender. Segun esta definicion, el epicentro de la economia es el
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ser humano. En consecuencia, el papel del ser humano es fundamental y uno de los
aspectos mas importantes en cualquier modelo econémico y su comportamiento en
muchas ocasiones no es ni predecible ni cuantificable. En toda decision influyen
muchos aspectos no cuantificables y la psicologia ayuda a comprender el
comportamiento econdémico de las personas.

Las criticas mas frecuentes de la hipotesis del mercado eficiente giran en torno a
las preferencias y el comportamiento de los participantes del mercado. Los psicologos y
los economistas han documentado esos comportamientos irracionales en el mercado a
través de sesgos de comportamiento especificos que afectan en la toma de decisiones
financieras de los humanos bajo situaciones de incertidumbre, la mayoria de las cuales
conducen a resultados no deseados para los inversores. Estos sesgos son, por ejemplo: el
exceso de confianza (Barber y Odean, 2001), reaccion exagerada (DeBondt y Thaler,
1985), la aversion a la pérdida (Kahneman y Tversky, 1979; Shefrin y Statman, 1985;
Odean, 1998), la contabilidad mental (Tversky y Kahneman, 1981) o el arrepentimiento
(Bell, 1982). Estos criticos de la hipotesis del mercado eficiente argumentan que los
inversores actdan gran parte del tiempo de forma irracional.

Las Finanzas del Comportamiento representan la aplicacién de la psicologia a la
conducta financiera. Los inversores responden a factores psicoldgicos naturales tales
como el miedo, la esperanza, el optimismo y el pesimismo. Como resultado, el precio
de los activos puede desviarse de su valor fundamental y se produce la ineficiencia del
mercado. Entendemos el valor fundamental como el valor presente de los flujos de caja
futuros de un activo. En particular, los modelos psicoldgicos de los mercados
financieros se centran en la manera en que la psicologia humana influye en el proceso
de toma de decisiones econdémicas como una explicacién de aparentes desviaciones de
la racionalidad.

Hace maés de cincuenta afios, Keynes escribi6 sobre la influencia de la psicologia
en economia. Después, el profesor de psicologia Paul Slovic publicd un estudio
detallado del proceso de inversién desde el punto de vista del comportamiento en 1969.
Sin embargo, no fue hasta finales de 1980 cuando las Finanzas del Comportamiento
comenzaron a conseguir el reconocimiento de los economistas profesionales. En ese
momento, los profesores Richard Thaler en la Universidad de Chicago, Robert Shiller
en la Universidad de Yale, Werner de Bondt en la Universidad de lIllinois, y Meir
Statman y Hersh Shefrin en la Universidad de Santa Clara, entre otros, comenzaron a

publicar investigaciones relevantes para las Finanzas del Comportamiento. Estos
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estudios dieron lugar a diversos resultados empiricos que no eran coherentes con la
hipotesis del mercado eficiente y la racionalidad de los participantes del mercado.

Jensen (1985) muestra que los inversores se comportan de una manera no
racional que surge en “condiciones de miedo” y que este comportamiento no racional no
es al azar. Le Doux (1994) sugiere que las respuestas defensivas de los inversores se
derivan de la estructura bioldgica y quimica del cerebro. La consecuencia principal de
dicha actitud defensiva es la reticencia de la gente a aprender y su consiguiente
incapacidad para responder adecuadamente en condiciones de incertidumbre, Chew
(1999).

Kahneman, junto con Tversky formularon la “teoria prospectiva”, que se basa en
el comportamiento de los inversores ante situaciones de incertidumbre. En estas
situaciones, las decisiones del inversor difieren notablemente de las predicciones
elaboradas por la teoria financiera tradicional. Las decisiones de los inversores
adoptadas en momentos de incertidumbre tomar atajos heuristicos que varian de los
principio fundamentales de la teoria de las probabilidades. Daniel Kahneman, premio
nobel de 2002, afirmo que las Finanzas Conductuales son el futuro de Wall Street.

Investigaciones recientes en neurociencia cognitiva y en economia, ahora
fusionadas en la disciplina conocida como "neuroeconomia”, sugieren un vinculo
importante entre la racionalidad en la toma de decisiones y la emocion Grossberg y
Gutowski, (1987), lo que implica que en la realidad son complementarias. Por ejemplo,
en contra de la creencia comun de que las emociones no tienen lugar en los procesos
racionales de toma de decisiones financieras.

Lo y Repin (2002) evidencian que las variables fisiol6gicas asociadas con el
sistema nervioso autdbnomo estan altamente correlacionados con los acontecimientos del
mercado, incluso en el caso de agentes experimentados.

Segun el estudio de Adam Levy (2006) cuando tenemos que tomar una decision
de riesgo el cuerpo aumenta su nivel de transpiracion y de presion sanguinea, las pupilas
se dilatan, el ritmo cardiaco se eleva y la respiracion se acelera. En el cerebro se activa
el nucleus accumbens que es el centro del placer, inducido por la dopamina produciendo
la sensacién de euforia y de placer. Asi pues, tenemos que el dinero al igual que el sexo
o las drogas, activa el centro del placer del cerebro al hacer que la sangre fluya por esta
zona. Por el contrario, cuando los inversores intentan evitar pérdidas, se activa en su
cerebro la anterior insula que es la zona neural inducida por la serotonina y

noradrenalina, dando lugar a cerrar posiciones con pérdidas causadas por el miedo. De
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esta manera tenemos que mientras la dopamina fluye por el cerebro en los momentos de
placer y de riesgo, la serotonina y la noradrenalina fluyen cuando se siente temor o
ansiedad.

Las limitaciones de nuestra memoria inmediata, la falta de informacion o la
incertidumbre acerca de las consecuencias de nuestras acciones provocan que las
personas recurramos de forma sistematica a atajos mentales. Es un proceso por medio
del cual la gente averigua cosas por si misma, generalmente por ensayo y error y las
convierten en reglas generales. Estas reglas generales son las denominadas heuristicos.
Resumimos cuatro proposiciones de los sesgos heuristicos:

e La gente adopta principios generales a medida que averigua cosas por si misma.
e Confia en los heuristicos, reglas generales, para hacer inferencias a partir de la
informacidn que tiene disponible, aungue sea incompleta.
e La gente es susceptible a ciertos errores porque los heuristicos que emplea son
imperfectos.
e La gente comete errores en situaciones especificas.
Estas cuestiones han sido estudiadas en profundidad recientemente y han demostrado
que las personas tomamos atajos mentales de forma sistemética, que nos lleva a tomar
decisiones basandonos en datos parciales. Incluso, a veces, aun teniendo datos
adicionales que nos pueden ayudar a tomar decisiones mas racionales, seguimos
empleando esos atajos cognitivos, 1o que nos lleva a realizar juicios sesgados. Suele
estar basado en la experiencia, por lo que no garantiza una solucion cierta. Es lo
contrario a los algoritmos, que son procedimientos bien especificados que garantizan
una solucion cierta. Es evidente que utilizamos la heuristica cuando estamos ante un
problema complejo o del cual no tenemos la informacion completa para tomar una
decision adecuada.

Aunque la heuristica es imperfecta, puede llegar a ser correcta si el estereotipo
es estadisticamente lo bastante correcto, es decir, cuanta mas informacion tengamos
sobre el estereotipo y mas amplia sea la muestra. También puede llegar a ser beneficiosa
para la mente, ya que los heuristicos son necesarios para liberarnos de la cantidad de
procesos mentales que tendriamos que realizar en caso contrario. Nuestro cerebro no
seria capaz de procesar toda la informacion sensorial que recibe y necesita de alguna

forma filtrar de forma selectiva la informacién que le rodea. El inconveniente es recurrir
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a ese “atajo cognitivo” y que en ocasiones no den lugar a juicios correct0S, por €so
incurrimos en el sesgo cognitivo.

Como expuse al inicio del trabajo, la teoria financiera cléasica entiende que los
mercados estan compuestos por agentes racionales. Sin embargo, esos supuestos de
racionalidad se han visto cuestionados mediante datos encontrados en observaciones
realizadas del comportamiento econdmico de los agentes, obtenidos mediante
experimentos y observados en la vida real.

Las finanzas conductuales, objeto de este trabajo, proponen entender el
comportamiento de los mercados financieros desde modelos en los que los agentes no
son absolutamente racionales. Esta razon conduce a explicar el como y el por qué los
mercados pueden no ser eficientes. Aunque ya dijimos anteriormente que la teoria del
mercado eficiente aboga por que los inversores no son completamente racionales.
Seguimos destacando la importancia de la psicologia en los agentes como elemento
clave del estudio econémico y financiero, reivindicando la teoria keynesiana.

Son creencias sesgadas que predisponen a los inversores (profesionales o0 no) a
cometer errores. Estos sesgos heuristicos derivan en las siguientes anomalias empiricas
que afectan a la toma de decisiones financieras de los inversores. En este apartado
identificaremos los factores psicolégicos que juegan un papel importante en la toma de
decisiones financieras y veremos las consecuencias de estos factores sobre la eficiencia
del mercado.

Dentro de los principales errores que se destacan en este marco de sesgos

heuristicos en el area bursatil, se encuentran los siguientes.

1.3.1. Sesgo de representatividad

Propuesto por Kahneman y Tversky en 1972, es uno de los principios mas
importantes que afectan a las decisiones financieras y consiste en realizar juicios
basados en estereotipos. Es la inferencia sobre la probabilidad de que un estimulo
pertenezca a una determinada categoria.

Este principio es el fundamento de ciertos prejuicios sociales que a veces son
empleados para justificar conductas o leyes inapropiadas. Tendemos a basarnos en
estereotipos supuestamente representativos, ignorando datos objetivos de frecuencia y

probabilidad. El sesgo se produce cuando esa representatividad es engafiosa.
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Un ejemplo de representatividad aplicado a las finanzas es el efecto ganador-
perdedor, desarrollado por De Bondt y Thaler (1985). Concluyeron que las acciones que
han sido grandes perdedoras en los tres afios anteriores se comportan mucho mejor que
las grandes ganadoras del pasado en los tres afios posteriores. Sin embargo, segun el
sesgo de representatividad, para los inversores, los rendimientos de las acciones
perdedoras en el pasado son excepcionalmente altas, lo que indica que los inversores se
muestran indebidamente pesimistas respecto a las posibilidades futuras de estas
acciones. Los inversores reaccionan exageradamente en el sentido de que se muestran
mucho mas optimistas respecto a las acciones ganadoras recientes que a las perdedoras
recientes.

Se le otorga demasiado peso a los Ultimos hechos observados y se espera que se
sigan produciendo en el futuro. Asi pues, es claro que la representatividad induce a la
actuacion desproporcionada de los agentes frente a la nueva informacién que llega al

mercado.

1.3.2. Sesgo de disponibilidad

La heuristica de disponibilidad es un mecanismo que la mente utiliza para
determinar qué probabilidad hay de que un suceso se dé o no. Estd basado en la
recurrencia de los recuerdos asociados a ese suceso. Valoramos las posibilidades en
base a ejemplos sencillos del pasado que nos vienen a la mente. Basicamente consiste
en sobreestimar la importancia de la informacién disponible (y extraer por tanto
conclusiones erroneas). Llegamos a una conclusion u otra segun la informacion que esté
mas disponible en nuestra mente en relacion al tema en cuestion. Los eventos que son
comunes para nosotros, seran mas faciles de recordar que los que no son comunes, pero
también existen otras razones que hacen algunas cosas mas disponibles que otras. La
disponibilidad se refiere a evaluar la frecuencia de ocurrencia de un suceso por el
nimero de casos que de inmediato vienen a la mente, lo que recordamos con mas
facilidad.

Cuando maés accesible es un suceso, parecera mas frecuente y probable; cuanto
mas viva es la informacion, serd mas convincente y facil de recordar; y cuanto mas
evidente resulta algo, més causal parecera. (Plous, 1993).

Aunque estos trabajos sean relativamente conocidos, las personas siguen
cometiendo los errores provocados por estos heuristicos, e incluso los cientificos. Los

cientificos caen en las mismas trampas del pensamiento vulgar. Muestran en la practica
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una creencia en lo que Kahneman llamé la "ley de los pequefios numeros”,
manifestando su confianza en la replicabilidad de datos experimentales obtenidos a
partir de muestras reducidas de casos 0 sujetos. Los cientificos actian como si una
muestra de 10 casos fuera representativa de toda una poblacion y que los resultados no
variarian sustancialmente si volvieran a intentarlo con 1000 casos mas.

Otra teoria de Kahneman importante, respecto a los dos heuristicos anteriores es
la "teoria prospectiva”. Desde un punto de vista racional, por ejemplo, la preferencia por
una u otra actividad dependera del valor (objetivo, absoluto) esperado de las
consecuencias de cada una de ellas; una apuesta que nos da con una probabilidad n una
ganancia de valor X serd siempre preferible a otra que nos da con una probabilidad. La
teoria prospectiva, sin embargo, supone que el valor que otorgamos a un determinado
bien 0 a una determinada consecuencia de nuestra conducta no es absoluto, sino relativo
respecto a un nivel inicial de partida. Ademas, las funciones de valor no son lineales y
difieren segln que el valor sea positivo (ganancias) o negativo (pérdidas). Kahneman ha
demostrado que en pequefias situaciones simuladas de juego con ganancias y pérdidas
econdmicas, la conducta de los jugadores se ajusta a lo predicho por la teoria
prospectiva. Y muchos economistas consideran que esta teoria podria proporcionar una
descripcion realista de las decisiones econémicas en situaciones de riesgo o
incertidumbre. Por ejemplo, supongamos que en los recientes dias el petroleo ha
descendido de forma muy brusca. Imaginemos que ha descendido un 11% en cuatro
sesiones. La mente, en este caso, nos puede llevar al heuristico de disponibilidad de que
si lleva cuatro dias bajando el precio del petréleo, éste tiene que comenzar a subir. Este

sesgo es muy frecuente en el ambito bursétil, sobre todo a corto plazo.

1.3.3. Exceso de confianza

Los seres humanos tienden a fiarse excesivamente de sus capacidades y de sus
conocimientos. Nos cuesta darnos cuenta que podemos estar equivocados, que en
ocasiones simplemente no lo podemos lograr por nuestros propios medios o0 que hay
muchos individuos que lo pueden hacer mejor que nosotros. En estos casos se usan
mucho las corazonadas, haciendo a un lado el pensamiento critico. Es también uno de
los heuristicos mas usuales en la bolsa. Nos creemos capaces de “ver el futuro” de las
tendencias y a abrir posiciones basandonos Unicamente en nuestras corazonadas,

realizamos decisiones completamente irracionales y ausentes de fundamento ldgico.
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Creemos que las tendencias van a cambiar cuando nosotros pensamos, creemos
que tras una mala racha en bolsa podemos volverlo a intentar con éxito, pedimos dinero
a crédito porque nos creemos capaces de batir al mercado, etc. Puede que este sea el
heuristico que mas afecta a las decisiones bursatiles y el desencadenante de todos los
demas heuristicos. Ademas, no tiene “cura” aparente, es una caracteristica innata del
individuo. Sélo se puede contrarrestar mediante el aprendizaje-error.

Muchos errores y malas experiencias nos haran disminuir el exceso de confianza
en nosotros mismos y empezar a pensar las cosas dos veces y con fundamento. Estos
fracasos no todos los traders lo soportan y por eso abandonan el mercado. Como dijo en
cierta ocasion el mariscal Turenne: “Es preciso haber sido derrotado dos o tres veces
para poder ser algo”.

Cuando la gente esta demasiado confiada, fijan bandas de confianza
excesivamente estrechas. Tienden a ser demasiado confiados en su capacidad de
predecir con precision, De Bondt (1993). Los inversores son demasiado optimistas
acerca de los sucesos futuros, esperan que sucedan cosas buenas mas a menudo a ellos
que a los demas (Weinstein, 1980). Ademas, la mayoria de los inversores se ven
mejores en comparacion con los demas inversores (Taylor, 1988). Este sesgo da lugar
a que los inversores toman decisiones de forma errénea y no se dan cuenta de que se
encuentran en una situacion de ventaja informal.

Ademas, el exceso de confianza les conduce a mantener un volumen de
negociacion excesivo (Shefrin, 1998). El exceso de confianza se da mas notablemente

en mercados alcistas y cuando el inversor tiene éxito temprano.

1.3.4. Anclaje y conservadurismo

Se trata de un sesgo cognitivo que describe la tendencia humana comun a confiar
demasiado en la primera informacion que se ofrece al tomar decisiones. Durante la toma
de decisiones, el anclaje se produce cuando las personas utilizan una pieza inicial de
informacion para hacer juicios posteriores. Una vez que el ancla se fija, el resto de
informacion se ajusta en torno a la posicion del ancla incurriendo en un sesgo. Es decir,
se parte del "valor de anclaje” y se hace un ajuste, que normalmente suele ser en la
direccién correcta pero de magnitud insuficiente.

Los inversores que padecen conservadurismo debido al anclaje y ajuste no

ajustan suficientemente sus pronésticos de utilidades en respuesta a la nueva
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informacidn contenida en los anuncios de utilidades. La sorpresa es la caracteristica
distintiva del exceso de confianza.

Este sesgo se deriva del anterior. Cuando la gente tiene exceso de confianza
establece bandas de confianza sumamente estrechas. Fija su estimado alto demasiado
bajo y su estimado bajo demasiado alto. En consecuencia, recibe sorpresas con mayor
frecuencia de lo que espera. Las bandas de confianza sumamente estrechas significan
que la gente recibe sorpresas con mayor frecuencia que la prevista. Por ejemplo,
continuando con el ejemplo del petréleo anterior, si pidiéramos a inversores que nos
dijeran el precio de cotizacion del petroleo crudo de la sesion de mafiana, la mayoria nos
daria un valor “exacto”. Algunos dirian que va a seguir bajando entre 46 y 45€. Otros,
en cambio, nos pueden decir que subira entre 46 y 47,50€. Pueden estar en lo correcto,
pero el item de este heuristico es la pequefia horquilla que establecen los inversores
debido a su exceso de confianza. Quieren pronosticar un valor tan exacto que dan un
resultado de una banda de fluctuacién muy pequefia. Si mafiana saliera a la luz una
noticia de que ha habido un accidente grave en una importante refineria que puede
conllevar a un descenso de la produccién del petréleo, éste puede ponerse a subir de
forma exponencial, y este valor no estaria dentro de esa pequefia franja que establece el
inversor del ejemplo. Esta gran fluctuacion provocaria una gran sorpresa en el inversor.

A pesar de que surja nueva informacion relevante suelen anclarse a sus
predicciones iniciales y a los resultados historicos, y asimismo, cuando constatan que
pueden estar equivocados son muy conservadores a la hora de ajustar sus proyecciones.

La principal consecuencia del conservadurismo es la infrareaccion ante el

acaecimiento de cualquier evento relevante.

1.3.5. Aversion a la ambiguedad

Se refiere a que las personas prefieres no arriesgarse cuando se desconocen las
probabilidades. La gente prefiere lo conocido a lo desconocido. En general, todos
tenemos miedo a lo desconocido, preferimos lo que nos suena familiar y tendemos a
evitar lo extrafio. Se pueden elegir opciones no Optimas por el simple hecho de
enfrentarse ante una posibilidad que a su modo de ver sea ambigua y no comprenda del
todo. Los inversores prefieren lo conocido a lo desconocido, determinado por la
emocién del miedo a lo desconocido. Por ejemplo, la gente prefiere invertir en valores

de empresas conocidas y de las cuales escuchen informacion periddica, a invertir en
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valores de empresas pequefias y poco conocidas de las que tenga que ser el inversor el
que tiene que buscar constantemente informacion.

Este heuristico también influye a que el inversor suela invertir en titulos de su
pais y sea cauto al escoger titulos de paises extranjeros. Normalmente, sobre todo el
inversor minorista, sélo invierte en los titulos conocidos y populares de su propio pais.

La paradoja, en cualquier caso, resalta la certeza de que aquel comportamiento
de la aversion a la incertidumbre del futuro no puede ser explicado por la teoria de la

utilidad esperada, una de las bases de la economia moderna.

1.3.6. Optimismo excesivo

Se define optimismo como la propension a juzgar los sucesos en su aspecto mas
positivo. Este juicio puede ser realista o no realista. En la medida en que percibimos
que la probabilidad de que nos ocurra un hecho es menor que la de que le ocurra a la
persona media, esto no es s6lo optimismo, sino que no es realista (McKenna, 1993).

Aunque es posible comprobar el optimismo no realista directamente, mediante
la comparacién de las percepciones que tienen las personas de los riesgos a los que
estan expuestas y las posibilidades objetivas de que se vean afectadas, las evidencias
mas contundentes se han obtenido por medio de los juicios comparativos de
probabilidad (Perloff y Fetzer, 1986). Se asume que, a juicio de los sujetos, las
probabilidades de experimentar sucesos positivos futuros estan por encima de la media
y las de sucesos negativos futuros por debajo de la media.

Estos planteamientos carecen de soporte objetivo. Como consecuencia de esto,
el optimismo comparativo se considera un derivado o consecuencia del optimismo no

realista.

1.3.7. llusion de validez

La ilusion de validez afecta particularmente a los expertos en entornos
dificilmente predecibles, como la politica y las finanzas, provocando un exceso de
confianza en predicciones infundadas y poniendo serias dudas sobre la eficacia de
reputados especialistas. La confianza que tiene la gente en sus predicciones depende
esencialmente del grado de representatividad (sesgo descrito anteriormente) sin tener en

cuenta los factores que reduzcan la precision de la prediccion. A esta confianza de
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cuadrar el resultado predicho y la informacion recibida es lo que denominamos “ilusion
de validez”
Como dijimos anteriormente, la gente cree que ante informaciones redundantes se

muestra mas confiada en sus predicciones.

1.3.8. Sesgo de retrospectiva

Es un sesgo cognitivo que sucede cuando, una vez que se sabe lo que ha
ocurrido, se tiende a modificar el recuerdo de la opinidn previa a que ocurrieran los
hechos, en favor del resultado final. Los individuos estan, en realidad, sesgados y
condicionados por el posteriormente adquirido conocimiento de lo que efectivamente ha
pasado cuando evalGan su probabilidad de prediccion antes del suceso o hecho. Sin
conocimiento del futuro no hubieran tomado decisiones diferentes o correctas.

Una vez que sabemos lo que ha ocurrido, tendemos a modificar el recuerdo de
nuestra opinion previa a que ocurrieran los hechos, en favor del resultado final. Es el
famoso: "Ya lo decia yo". Tendemos a olvidar cuando nos equivocamos y a recordar lo
que acertamos, de forma inconsciente. Es considerar, que, al conocer el resultado, las
probabilidades de que ocurriera ese suceso eran altas.

Nos inclinamos a ver los hechos pasados como fendémenos predichos o
predecibles. Este prejuicio es en realidad producido por un error en la memoria. De
igual forma también tenemos tendencia a valorar los eventos pasados de manera mas

positiva a como sucedieron en realidad.

1.3.9. Falacia del jugador

Es la creencia errénea de que si algo sucede con mayor frecuencia de lo debido
durante un periodo determinado, la consecuencia serda que en un futuro proximo esa
frecuencia se reducird al minimo. De la misma manera, si algo sucede con menos
frecuencia de lo normal durante cierto periodo, consecutivamente sucederd mas
frecuentemente en el futuro. Esta falacia ocurre cuando una persona asume que una
desviacién de lo que ocurre normalmente o a largo plazo, sera corregido y cambiara en
el corto plazo. Es la creencia erronea de que un sistema aleatorio sea menos aleatorio y
mas predecible cuando se repite. Una persona puede asumir cierto resultado basandose

en lo ocurrido anteriormente y alejandose de lo que se espera que suceda normalmente.
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La falacia del jugador surge de la creencia en una ley de los pequefios nimeros, es decir,
la creencia erronea de que pequefias muestras deben ser representativas de la muestra

mayor.

1.3.10. Sesgo de disconformidad

Es la tendencia a realizar una critica negativa hacia las informaciones que
contradicen nuestras ideas. Solo aceptamos aquella informacion que es congruente con
nuestras creencias o ideologia general. Realizamos una percepcion selectiva por la que
las personas percibimos lo que queremos y nos interesa de los mensajes de los demés
medios de comunicacion.

A la hora de ser nosotros mismos los que buscamos informacion, también
cometemos errores, porque realizamos una basqueda de informacion sesgada, tenemos
mas probabilidades de buscar informacion favorable a nuestras ideas que buscar
informacidn que desafie las posiciones asociadas a nuestro grupo de identidad o linea de
pensamiento. Nos centramos en la informacion que confirma nuestras creencias.

Nuestra cognicion estd mediada frecuentemente por el deseo de poner a salvo
nuestras identidades preferidas. El sesgo de confirmacion contribuye al exceso de
confianza en las creencias personales y puede mantener o reforzar estas creencias ante
evidencias contrarias. Con este heuristico volvemos al ejemplo del asesor financiero. Si
el asesor contradice al cliente, el cliente prescinde de sus servicios. El cliente no quiere
que le contradigan. Se ha demostrado que a veces los inversores contratan a los asesores
para echarles a ellos las culpas si las inversiones van mal y para que la gente no crea que

ha sido el inversor (cliente) el que ha propuesto el plan de inversion.

1.3.11. Arrepentimiento

Es la emocién experimentada por no haber tomado la decision correcta. El
arrepentimiento es méas doloroso que la pérdida, es el dolor asociado al sentirse
responsable de esa pérdida. El arrepentimiento influye considerablemente en la toma de
decisiones financieras, ya que tratan de minimizar el arrepentimiento futuro.

Harry Markowitz en el ejemplar de enero de 1998 de la revista Money, explica
qué motivo su decision personal respecto a la asignacion. Como premio Nobel

reconocido por haber formulado la teoria de carteras moderna, no buscaba precisamente
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el equilibrio Optimo entre riesgo y rendimiento. Dijo: “Mi intencion era reducir al
minimo mi arrepentimiento futuro. Por ello, dividi mis aportaciones por partes iguales
entre bonos y acciones”.

La minimizacion del arrepentimiento también induce a ciertos inversores a usar
los dividendos, en lugar de vender sus acciones para financiar sus gastos de consumo.
También valoran los dividendos por razones de autocontrol asi como por motivos que
tienen su origen en la edicion hedonica. Los dividendos se consideran ingresos, no

capital. Esto muestra que los inversores tienen tendencia a la dependencia del contexto.

1.3.12. Aversion a la pérdida

Se refiere a la dificultad que la gente experimenta para aceptar sus pérdidas. Se
basa en que la mayoria de las personas temen los efectos de las posibles pérdidas méas
que la anticipacion de las posibles ganancias.

Daniel Kahneman y Amos Tversky en su teoria de las perspectivas, realizaron
un marco descriptivo de la manera en que la gente toma decisiones ante el riesgo y la
incertidumbre y proporcionan pruebas de la dependencia del contexto. El punto de
partida de su trabajo es la funcion de la “pérdida”, un problema estudiado anteriormente
por Harry Markowitz. Kahneman y Tversky estudiaron cdmo responde la gente ante la
perspectiva de una pérdida. Uno de sus ejemplos en el estudio fue hacer elegir a unas
personas entre: 1. aceptar una pérdida segura de 7500 ddlares, o 2.correr un riesgo en el
que hay un 75% de probabilidades de perder 10000 délares y un 25% de probabilidad
de no perder nada. La pérdida esperada en ambos casos es de 7500 dolares. La mayoria
de la gente escogid la segunda opcion. Kahneman y Tversky llaman a este fendmeno
aversion a la pérdida. Concluyen que una pérdida tiene aproximadamente dos y media
veces el impacto de una ganancia de la misma magnitud.

Meir Statman y Hersh Shefrin acufiaron el término efecto de disposicién como
forma abreviada de llamar al sesgo hacia la enfermedad de querer salir a mano.

Es muy dificil para un inversor (sobre todo a corto plazo) asumir una pérdida y por ello
se niegan a vender. No quieren abandonar la esperanza de ganar dinero.

En conclusion, la pérdida produce una sensacion negativa que impacta maés al

individuo que la positiva, a pesar de que el valor absoluto sea igual para ambas.
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1.3.13. Edicién hedonica

Gross (1982) en su manual para inversores, plantea el problema de la
dependencia del contexto dentro del &mbito de realizar una pérdida. Su punto esencial
es que los inversores prefieren ciertos contextos a otros, en un principio conocido como
edicidon heddnica. Segun este autor, cuando se le propone al cliente cerrar con pérdida
una transaccion que se recomendo originalmente es un acto de fe que el cliente quiera
cerrar esa posicion. Para que el cliente acceda es necesario tener un dominio de palabra
sobre ¢l. No es lo mismo decirle que cierre con pérdidas que decirse “transfiera sus
activos”. Hay expresiones que contribuyen a que la aceptacion de una pérdida sea mas
facil. Estas “palabras magicas” inducen al cliente a usar un contexto que le permite
reasignar los activos de una cuenta mental a otra, en lugar de cerrar con pérdidas una
cuenta mental.

Thaler y Johnson (1991) proponen una teoria de edicion heddnica de las cuentas
mentales en la que observaron que la gente no tiene una tolerancia uniforme al riesgo.
Todo depende de la situacion. Al parecer, algunas personas toleran con mas facilidad el
riesgo cuando se enfrentan a la posibilidad de sufrir una pérdida. Sugieren que la
respuesta al riesgo tiene relacion con la edicion hedonica en la manera en que la gente
organiza sus cuentas mentales.

La teoria del comportamiento financiero hace hincapié en que la tolerancia al
riesgo no es unidimensional. Esta depende de varios factores, uno de los cuales es la

experiencia reciente de enfrentarse al riesgo.
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Disponibilidad

Exceso confianza
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Aversion a la
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Figura 1.1: Principales sesgos heuristicos
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1.4. COMPORTAMIENTO DE MASA

En el apartado anterior ya hicimos alusién al comportamiento irracional del
mercado, especialmente a los sesgos heuristicos. En este apartado veremos cuéles son
las pautas de conducta que caracterizan a los inversores cuando forman parte de una
multitud (masa).

La masa es definida por el socidlogo francés Gustave Le Bon (2000) como "Una
agrupacion humana con los rasgos de pérdida de control racional, mayor
sugestionabilidad, contagio emocional, imitacion, sentimiento de omnipotencia y
anonimato para el individuo".

No obstante, es importante no confundir al grupo con la masa. EIl grupo podria
definirse como una agrupacién poco numerosa, englobando aproximadamente un
namero de miembros entre 4 y 50, de modo que entre todas y cada una de las personas
que integran la agrupacion exista una cierta conexion personal directa. En contra, la
multitud se contrapone al grupo en el elevado nimero de seres humanos que la integran,
su caracter de situacién social transitoria y la falta de vinculacion de sus miembros. En
la multitud, el conocimiento reciproco y las relaciones personales mutuas se van
perdiendo a medida que el nimero de personas aumenta.

En determinadas circunstancias, una multitud de seres humanos posee
caracteristicas nuevas y muy diferentes de las de cada uno de los individuos que la
componen. La personalidad consciente se esfuma, los sentimientos y las ideas de todas
las unidades se orientan en una misma direccion. Se forma un alma colectiva transitoria,
pero que presenta caracteristicas muy definidas. Forma un solo ser y estd sometida a la
ley de la unidad mental de las masas. Este es el caso de los millones de inversores
anonimos que, viviendo en distintos lugares y sin haberse conocido nunca, frecuentan la
inversion bursatil bajo la influencia de ciertas emociones de gran intensidad, y pueden
reunir en un determinado momento las caracteristicas de una masa.

Por ello, en finanzas, es importante el estudio del comportamiento de los grupos
colectivos. Se debe investigar el por qué los individuos se contagian del
comportamiento de los demas y se limitan a repetirlo sin cuestionarse nada. La idea de
psicologia de masas se centra en la inexistencia de autonomia dentro de un grupo ya
creado. Una persona que forma parte de una masa deja de ser independiente, es mas, se

subordina al grupo al que pertenece.
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El estudio de la psicologia de las masas es muy importante para cualquier
inversor, sobre todo los potenciales que quieran adentrarse en el mundo de la bolsa, hay
que actuar con frialdad y no dejarse llevar por el sentimiento de la masa.

Se han realizado gran cantidad de pruebas de investigacion por parte de
psicologos sociales en los ultimos cincuenta afios que nos indican que la conducta es
diferentemente afectada por las situaciones sociales. El individuo no se comporta de
igual forma cuando esté sélo que cuando esta en presencia de otras personas.

Gustave Le Bon fomentd el interés por el estudio de la psicologia colectiva. Le
Bon trata la cuestion desde el punto de vista psico-sociologico, centrandose en el
comportamiento de las personas cuando forman parte de un colectivo. Segun Le Bon, el
“Yo” deja de existir para crear un “Nosotros”.

Como deciamos anteriormente, la conducta de los seres humanos viene
influenciada por el contagio que adquieren dentro de la masa y por ello tienden a hacer
las mismas acciones que ven en los demas. Una vez que el individuo forma parte de este
grupo colectivo se deja llevar por los sentimientos y se une a estos, dejando de lado sus
creencias anteriores, aun sin tener conciencia de que pudieran ser los correctos.

De aqui nace el pensamiento de grupo, que es el responsable de que las
decisiones tomadas sean clara e increiblemente erréneas. En estos grupos, existe una
predisposicion al consenso, que, junto al miedo de no concordar con los demas, nos va a
llevar a un falso consenso, ya que va a haber miembros que no estén de acuerdo pero
que acceden con tal de no romper el equilibrio del grupo. El ser humano se contagia y
pasa a ser hipnotizado por las acciones de los otros. Con lo cual, adapta caracteristicas
diferentes que ejerce de forma aislada. No tiene conciencia de sus actos porque se ha
dejado contagiar por la masa. Asimismo, Le Bon, (2000), cree que la masa es impulsiva
y excitable.

Una vez que el individuo se encuentra en un grupo, Se cree con una menor
probabilidad de  correr riesgos. Asi, cuando no estamos solos, nos creemos mas
poderosos. Esto se denomina “Ilusién de invulnerabilidad”, los individuos en una masa
desarrollaron un optimismo excesivo que les ciega ante las advertencias de peligro. Se
crea un sentimiento de poder invencible, dejan de lado sus responsabilidades ya que los
sentimientos le unen a una masa que se expresa de forma anonima. En la masa el

individuo percibe la oportunidad de alcanzar lo imposible para el uno, pero si para el

grupo.
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Ademas, las decisiones tomadas en el seno de la masa tienden a desmoralizarse.
Todos los individuos de la masa piensan que lo que hacen es bueno y que la decision
que estdn tomando es la mejor para todos, aunque algunas veces no sea asi. Cuando
tomamos una decision, el tema tiende a moralizarse, tiene implicaciones éticas. Permite
mantener la autoestima del grupo, pero que a la vez, hace que los miembros del grupo
no tomen en consideracion las consecuencias morales de sus decisiones. Los miembros
del grupo cohesionado dan por supuesta la moralidad inherente al grupo lo que les lleva
a no tomar en consideracion las consecuencias morales o éticas de sus decisiones.
Desaparecera la conciencia moral del ser humano, tanto para lo bueno como para lo
malo.

También se autocensura a aquellos que difieren del resto y de esta forma se llega
a una falsa unanimidad, porque hay miembros que no comparten su opinion, pero que se
obliga a pensar lo contrario. Hay una presion interna, una obligacion de mantener la
unién del grupo. La autocensura y la presion para no romper el consenso crean una
ilusién de unanimidad que se incrementa a causa de la equivocada suposicion de que el

gue no participa, esta de acuerdo con lo dicho en el grupo.

1.4.1. La masa en el mercado de valores

Todas estas caracteristicas se ven reflejadas en el caso de las masas inversoras.
Este tipo de multitudes se forman en momentos muy concretos, cuando se produce un
suceso que produce un sentimiento de euforia o temor, de fuerte intensidad emocional.
Esta unién es temporal, existird mientras perdura dicho sentimiento y se desvanecera
cuando el sentimiento desaparezca. Pero, mientras tanto, todos los inversores
heterogéneos, que jamas se han conocido previamente ni se encuentran préximos
geogréficamente, empiezan a orientar sus pensamientos y sus actos de forma cada vez
mas irracional e inconsciente, y en una misma direccion, ya se comprando o vendiendo
masivamente titulos.

En estas circunstancias, la multitud constituida por inversores individuales
unidos por el vinculo comun de la euforia generalizada, podria explicarse bajo la
hipdtesis de un proceso parecido a la hipnosis, donde la sugestion y el contagio ejercen
todo su poder. En estos casos, suelen aparecer “lideres” cuya influencia en las
multitudes se pone de manifiesto a través de afirmaciones simples y tajantes. Estos

lideres pueden ser los medios de comunicacion, bancos, fondos de inversion, etc.
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En cuanto a la percepcion del poder invencible que surge dentro de la masa,
basta con pensar el comportamiento de los inversores que compran acciones de forma
compulsiva, aun cuando el precio es exageradamente alto. Nadie se plantea si estan
incurriendo en decisiones equivocadas, ni se escuchan las advertencias de
sobrevaloracion de las acciones. En ese momento nadie teme al fracaso porque hacen lo
que estan haciendo los demas. Ademas, la responsabilidad individual se diluira en el
anonimato de la multitud que, como él, comparte la conciencia de un poder de conseguir

todo lo que se proponga en ese momento.

1.4.2. Panico y masa

El temor es una emocidn que se caracteriza por un sentimiento desagradable

muy intenso, y se genera por la percepcion de un peligro real o imaginario. Cuando
algunas personas no controlan el miedo pueden registrar ataques de panico. Esto se
acentla cuando estamos dentro de una masa colectiva, ya que el panico puede ser
colectivo y contagioso, incluso, puede generar conductas desordenadas.
Esta emocion intensa compartida con el resto de la masa ante la presencia de un
estimulo amenazante se puede detonar por razones psicosociales, politicas, econdmicas,
culturales, espirituales, del cuidado de la salud, de manipulacién de los medios de
comunicacion 0 mas.

Traducido al ambito del mercado de valores, cuando llega la euforia financiera,
se rompe el equilibrio caracterizado por un comportamiento prudente de gran parte de
los inversores, y las normas de conducta comienzan a ser ambiguas. Llega un momento
en el que la regla basica es “comprar”. Por el contrario, en fases de crisis, la regla basica
pasa a ser “vender”. En ambas situaciones pueden surgir algunos lideres que intentaran
controlar la situacion, y otros que saldran al paso para intentar confundir a la multitud y
sacar provecho de ello.

El panico es muchas veces un factor clave para entender el comportamiento de
muchas multitudes en las bolsas de valores, haciendo que un conjunto de personas
reaccione con sentimientos de alarma y miedo ante una amenaza inminente (real o
supuesta) y con una conducta espontanea y no coordinada. En este tipo de situaciones,
el panico surge porque no hay normas especificas adecuadas a la situacion. Esto hace,
por ejemplo, que en situaciones de crisis los inversores intenten escapar de esa situacion

a cualquier precio.
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1.4.3. Masa y medios de comunicacion

En la masa, la exageracion de un sentimiento esta fortalecida por el hecho de su
rapida propagacion, que tiene como consecuencia inmediata una aprobacion general.
Esta simplicidad y la exageracion de los sentimientos de las masas las preservan de la
duda y la incertidumbre, haciéndolas tender inmediatamente a los extremos, de forma
que un rumor se convierte inmediatamente en una evidencia indiscutible.

En el contexto del mercado bursatil, se puede poner como ejemplo que un
periodico de difusion general, leido masivamente por la gente de “a pie”, disparase un
rumor de forma simple y amplificando el alcance de sus consecuencias, para que la
multitud inversora le otorgara categoria de verdad absoluta.

Otro ejemplo, aludiendo a las afirmaciones simples pero contagiosas que tienen
los rumores dentro de la masa, puede ser cuando los periddicos afirman que las acciones
de X empresa son unos valores seguros con proyeccion al alza. Posteriormente, esta
afirmacion se repite en las demas revistas, radio y television. Llega un momento en el
que cualquier persona cree que las acciones de esa empresa van a subir y, por
consiguiente, los inversores compran. La afirmacion simple se ha repetido y ha acabado
por contagiar a los inversores.

A veces, no son noticias lo que fluye en las informaciones de los inversores, sino
simples rumores. Estos rumores son un tipo especial de comunicacion, que consiste en
una afirmacion general que se presenta como verdadera, sin que existan datos concretos
que permitan verificarla. Pasa de una persona a otra sin tener confirmacion de la
veracidad de la informacidon. Se trata, en definitiva, de una comunicacion de caracter
informal, que aparece con mayor frecuencia en situaciones excepcionales (crisis,
catéstrofes, euforias, etc) en las que existe un grado de ambigiedad y ausencia de
informacion.

Por otro lado, el mensaje transmitido, normalmente, esta sujeto a multitud de
distorsiones, de modo que a medida que se va propagando de boca en boca, el contenido
del rumor se deforma, ya sea porque se le agregan datos, por una reduccion
intencionada de informacion, o porque se destacan ciertos puntos. En la bolsa, casi a
diario, los profesionales de los mercados son capaces de presentar las noticias del modo
gue mas les conviene.

Las informaciones son muy Gtiles en momentos de inactividad del mercado. Este
se aviva gracias a los rumores que circulan diariamente sobre los diferentes valores. El

efecto de los rumores en la bolsa es de gran relevancia y, aunque a veces carezcan de
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fundamento, hay que tomarlos en consideracion por su indudable influencia en el
comportamiento de las cotizaciones.

Finalizamos este epigrafe con una anécdota del cientifico lsaac Newton,
apasionado especulador que perdié todo su dinero en una repentina crisis de la bolsa
londinense, debido a unos rumores de las cotizaciones, y llego a afirmar que podia
calcular al centimetro y al segundo las Orbitas de los cuerpos celestes, pero era
absolutamente incapaz de predecir hasta donde puede arrastrar la cotizacién de la Bolsa

una multitud histérica.

2. APLICACION EMPIRICA

2.1. OBJETIVOS DE LA ENCUESTA

Mediante la aplicacién de la encuesta queremos buscar evidencias sobre la
posibilidad de que los inversores se guien por sesgos heuristicos cuando invierten en los
mercados bursatiles. La racionalidad se queda a un lado y entran en juego emociones
como el miedo y el arrepentimiento. Esto deriva en que en ocasiones los mercados
bursétiles se vuelvan completamente irracionales y los precios de los titulos se desvien
de su valor fundamental. Ademas, los inversores actian dentro de una masa colectiva
que les influye en sus decisiones de compra y venta dando lugar a situaciones de panico
colectivo en la Bolsa. También los medios de comunicacién actian como un canal que
une a los inversores y los convierte en un colectivo propio con los mismos

pensamientos y creencias acerca de las futuras tendencias bursatiles.

2.2. HIPOTESIS

Para poder verificar cuantitativamente los objetivos descritos previamente,
vamos a tratar de contrastar las siguientes hipétesis:
H1: Existencia de sesgo de representatividad
H2: Existencia de sesgo de disponibilidad
H3: Existencia de exceso de confianza
H4: Existencia de anclaje y conservadurismo
H5: Existencia de aversion a la ambigiiedad
H6: Existencia de optimismo excesivo

H7: Existencia de ilusion de validez
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H8: Existencia de falacia del jugador

H9: Existencia de sesgo de disconformidad
H10: Existencia de arrepentimiento

H11: Existencia de aversion a la pérdida
H12: Existencia de influencia de la masa

H13: Existencia de influencia de los medios de comunicacién

2.3. DISENO DE LA ENCUESTA

A través de la encuesta se presentaran todas las preguntas de las cuales
obtendremos los datos necesarios para la investigacion. Tendremos en cuenta que la
investigacion sea eficaz en cuanto a que las respuestas a las preguntas aporten datos de
interés para el estudio que estamos realizando. A su vez, tendremos que determinar si el
namero de preguntas para cada tema es el suficiente, para no caer en el error de hacer
demasiadas preguntas o que el cuestionario quede corto y no dispongamos de datos
suficientes. Tendremos en cuenta si la pregunta es necesaria o si requiere el apoyo de
preguntas adicionales.

El tipo de preguntas a realizar corresponde integramente a preguntas cerradas de
respuesta multiple. Las preguntas cerradas son aquellas en las que el encuestador
establece todas las posibles respuestas. Al ser respuestas maltiples, se presentan varias
alternativas de respuesta. No vamos a utilizar preguntas abiertas porque, por norma
general, este tipo de preguntas provocan mucha dispersién en las respuestas.

La temética de las mismas va a mezclar preguntas de conocimientos, actitudes,
experiencias, opinién y situaciones. Las preguntas acerca de un mismo tema iran juntas
en el cuestionario en forma de bateria, comenzando por las méas sencillas y continuando
por las més complejas. No juntaremos preguntas en las cuales su contestacion influya en
la contestacion de las siguientes, evitando un efecto “halo”.

En cuanto al contenido de las preguntas, sera de un lenguaje familiar y corriente.
El lenguaje utilizado se adapta a los encuestados. No se utilizaran palabras demasiado
técnicas que puedan dar lugar al no entendimiento y a la confusion de los encuestados.
La redaccion del mismo es simple y los enunciados no son excesivamente largos, para
evitar que tengan que releer o que tengan que dedicar mucho tiempo en el cuestionario.
Evitamos también las expresiones ambiguas que pueden dar lugar a confusién por parte

del encuestado. Se valorara que el encuestado tenga suficiente informacion para
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responder, aunque la encuesta vaya dirigida a toda la poblacion en general, con el fin de

extraer mas conclusiones.

2.4. MUESTRA

Seleccionaremos a un subconjunto de la poblacion para reducir los costes de
realizar demasiadas encuestas y que nos permita generalizar los resultados obtenidos. A
este subconjunto lo denominaremos muestra. Se parte de la poblacion de la localidad de
Ponferrada mayor de 18 afos, que son los que consideramos que han invertido en Bolsa,
0 que no han invertido pero que pueden tener una opinién acerca de diferentes
situaciones que les exponemos en la encuesta. Esta poblacién de Ponferrada mayor de
edad se cifra en 54.374 personas.

Para obtener unos resultados fiables, hemos establecido un error muestral del 5%, que
aplicaremos sobre las 54.374 personas de la poblacion general.

La formula que determina el tamafio muestral es la siguiente:

N
n= (N—1)e2+1

Como resultado de aplicar la formula de determinacién del tamafio muestral, nos daria
como resultado una muestra de tamafio 395.
Por tanto tendremos que encuestar a 395 personas de Ponferrada para poder aplicar la

encuesta, con un error del 5%.

2.5. TRABAJO DE CAMPO

Se ha realizado la encuesta a 395 personas.. Esto es, personas de ambos sexos,
de diferentes edades, con diferente formacion académica y con la caracteristica comun
de que son personas que han invertido en Bolsa. No se ha querido centrar el estudio en
un Unico segmento, ya que podemos extraer mas conclusiones asociando las hipétesis a
las diferentes caracteristicas de las personas encuestadas. Se sacaran conclusiones de los
diferentes sesgos heuristicos atendiendo a las diferentes caracteristicas de los
encuestados, por lo que los resultados nos proporcionaran conclusiones mas
significativas.

La encuesta se ha realizado durante los meses de mayo y junio de 2015 en la
localidad de Ponferrada (Led6n) a diferentes personas pertenecientes a diferentes

ambitos. Se han repartido encuestas en academias, bancos, centros de ensefianza
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superior, establecimientos comerciales, encuestas a pie de calle, etc. Se han repartido
sin realizar ninguna clase de segmentacion y las personas se han escogido al azar. Se
han repartido en Ponferrada por reducir el coste de la investigacion cuantitativa y
partiendo de la base de que los resultados serian los mismos realizando la encuesta en

cualquier poblacion de Espafa.

2.6. PRINCIPALES RESULTADOS

Una vez realizadas las encuestas, vamos a mostrar los resultados de las mismas.
Se irdn comentando los resultados referentes a cada una de las hipétesis establecidas en
el apartado anterior con sus consiguientes figuras y conclusiones individualizadas.
H1: Existencia de sesgo de representatividad

Recordamos que el sesgo de representatividad consiste en realizar juicios
basados en estereotipos y es uno de los mas habituales en la practica bursatil. Este sesgo
fue propuesto por Daniel Kahneman y Amos Tversky, pero fueron De Bondt y Thaler
los que establecieron que las acciones que han sido perdedoras en los tres afios
anteriores se comportan mucho mejor que las ganadoras del pasado. En cambio los
inversores se sienten excesivamente pesimistas en cuanto a comprar acciones que han
sido perdedoras en el pasado. Se muestran mas optimistas respecto a las acciones
ganadoras en el pasado. Le dan demasiada importancia a las rentabilidades del pasado y
esperan que se sigan produciendo.
Para verificar este sesgo hemos establecido las siguientes preguntas y hemos obtenido
los siguientes resultados.
Figura 2.1: Sesgo de Representatividad. Pregunta 1.

Siuna accion lleva subiendo los ultimos tres arfios, ;queé cree que va a suceder?:
W Sequira subiendo
B Ccomenzara a bajar

o puedo
preveerlo

Fuente: Elaboracion Propia
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Figura 2.2: Sesgo de representatividad. Pregunta 2.

Si una accién lleva bajando los ultimos tres afios, ;qué cree que va a suceder?:
B Seguira bajando
B Comenzara a subir

Mo puede
I:Ipzaro'«feerlo

32,66%

Fuente: Elaboracion Propia

Los resultados verifican lo propuesto por De Bondt y Thaler. Los encuestados se sientes
optimistas respecto a las acciones ganadoras del pasado y pesimistas respecto a las
acciones perdedoras del pasado. Si que tienen estereotipos en cuando a que creen que lo
sucedido en el pasado es representativo para formar fundamentaciones en el futuro.
Ademas los resultados son muy significativos, un 69,62% verifican este sesgo en la

pregunta uno y un 64,56% en la pregunta dos.

H2: Existencia de sesgo de disponibilidad

Este sesgo se basa en el mecanismo que utiliza la mente para determinar la
probabilidad de que un suceso se dé o no. Evaluamos la frecuencia de ocurrencia de un
suceso en base al nimero de casos que nos vienen a la mente, pero nos lleva a
conclusiones engafiosas. En la siguiente pregunta se presenta una situacion en la que las

acciones llevan subiendo varios afios.
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Figura 2.3: Sesgo de disponibilidad. Pregunta 3.

La accion X ha presentado rendimientos positivos en los tres ultimos afios. Si
tuviera en su cartera 100 de estas acciones, ;qué haria?:

M as venderia

[ Compraria mas
acciones
Esperaria a ver la
evolucion del
mercado en un
periodo mas
amplio

Fuente: Elaboracion Propia

Esta pregunta verifica el sesgo de representatividad, ya que creen que si lleva varios
afios subiendo debe de empezar a bajar. Es destacable que los resultados de esta
pregunta son contradictorios respecto a la pregunta anterior, ya que en este caso no
creen que siga subiendo. Se puede entender como que no es lo mismo imaginarse una
situacion, que tener en cartera 100 acciones. En el Gltimo caso los inversores venderian
sus acciones por miedo a que la tendencia cambie. Creen que las acciones llevan
subiendo mucho tiempo y que ya deben de empezar a bajar, confirmando el sesgo de
disponibilidad.

H3: Existencia de sesgo de exceso de confianza

Este sesgo es quiza el mas importante y del que derivan la mayoria de los sesgos
incurridos en Bolsa. Los inversores se sienten excesivamente confiados de sus
capacidades. Esto conlleva a diversas situaciones.

Por un lado, se usan mucho las corazonadas, dejando el pensamiento critico y
I6gico a un lado. Nos guiamos por nuestro instinto para predecir los precios futuros de
los titulos, algo completamente irracional. Para verificar este sesgo, establecemos la

siguiente pregunta y conclusiones.
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Figura 2.4: Exceso de confianza. Pregunta 4.

Ala hora de invertir en Bolsa, se guiaria por corazonadas?:

Wi
Eno

Fuente: Elaboracion Propia

El 66% de los encuestados reconoce que se guiarian por corazonadas a la hora de
invertir. El resultado es claro y significativo. De hecho, muchos inversores, que no
encuentran un método de inversion que les proporcione resultados positivos, creen que
la obtencidn de beneficios en Bolsa se debe a la suerte y el azar.

Por otro lado, los inversores confian tanto en si mismos que aunque llevan
tiempo encadenando pérdidas, son incapaces de dejar la Bolsa. Se sienten confiados en
si mismos y creen que la proxima vez tendran mas suerte y que van a recuperar todo lo
perdido. La mayoria lo vuelven a intentar porque creen que van a tener éxito y por deber
de recuperar todo lo perdido. Esto puede derivar hasta el grado de crear una adiccion en
el inversor. La inversion en Bolsa también puede crear una ludopatia que debe ser

tratada, ya que es mas habitual de lo que pensamos. La pregunta al respecto seria:
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Figura 2.5: Exceso de confianza. Pregunta 5.

Imaginese que la Bolsa en su pasion y que actualmente se presentan varias

oportunidades de obtener altas rentabilidades, pero lleva varios meses
encadenando pérdidas, ;i qué hara?:

Seguira
intentandolo v
aprovechara las
oportunidades,
confia en si mismo
Se aleja d elos

g mercados, se cree
incapaz de batir a
los mercados
Se toma un tiempo
para reflexionar

Fuente: Elaboracion Propia

El 63% de los encuestados seguiré intentando obtener beneficios en Bolsa. Sélo el 23%
se alejard definitivamente de los mercados, y un 13,92% se tomard un tiempo para
reflexionar. Con estas cifras se puede concluir diciendo que resulta dificil abandonar los
mercados financieros.

A la complejidad de abandonar los mercados financieros, se une, como ya dijimos
anteriormente, a la adiccion de la inversion. Esta adiccion puede llevar a que el inversor
pida dinero a crédito, empeorando asi su situacién econdmica y a la vez invirtiendo cada
vez mas por la necesidad de recuperar todas las pérdidas y devolver el dinero prestado.
Se unen aqui mas sentimientos como el miedo, la angustia o la presion, lo que hacen
que la inversidn sea cada vez mas emocional e irracional y menos logica y racional. Una
debacle.

Figura 2.6: Exceso de confianza. Pregunta 6.

Usted lleva varios meses alternando pérdidas con beneficios, pero en la ultima
operacion se queda sin capital, jcomo actuaria?:

Pide dinero a
algun conocido
Abandona
definitivamente la
Eolsa

Se toma untiempo
para reflexionar

Fuente: Elaboracion Propia
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De las personas encuestadas, el porcentaje mayor recae en el 48,61% correspondiente a
las personas que se toman un tiempo para reflexionar después de haber perdido todo en
la Bolsa. Sin embargo, sélo un 10% menos de los encuestados serian capaces de pedir
dinero a un conocido para seguir invirtiendo, es decir, se puede considerar que el
39,49% de los encuestados puede presentar un cierto grado de adiccion a la Bolsa.

Es importante destacar que el exceso de confianza es una caracteristica inherente
al ser humano, es una caracteristica intrinseca del propio inversor. Esta no desaparece,
solo puede ser reducida mediante el mecanismo aprendizaje-error. Mediante las malas
experiencias, malas decisiones y asuncion de muchas pérdidas, el inversor puede tomar
conciencia de lo que esta haciendo e intentar reflexionar respecto a su abandono de los
mercados. En esta fase, muchos inversores se dan cuenta de que no son capaces de batir
al mercado y se unen aspectos emocionales como el arrepentimiento, la frustracion, la
verglienza y la inferioridad respecto a otros inversores, entre otros factores. Realizamos
la siguiente pregunta para ver cdmo creen los encuestados que se adquiere experiencia

en la bolsa.
Figura 2.7: Exceso de confianza. Pregunta 7.

¢ Como considera que se adquiere experiencia en la bolsa?:

Mediante la
M obtencion de
beneficios
Mediante la
Eobtencion de
perdidas
MNo operando. Sélo
Cobservar el
mercado

Fuente: Elaboracion Propia

Casi el 79% de los encuestados piensan que se adquiere experiencia mediante la
obtencion de beneficios. Sin embargo, la mayor experiencia en Bolsa se adquiere
mediante la obtencion de pérdidas porque la obtencién de resultados negativos causa un
impacto mental mayor que la obtencion de beneficios. Al realizar practicas erréneas nos

fijamos mas y recordamos mas lo mal que lo hemos hecho y es el medio por el que

-48 -



FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO: UNA APROXIMACION A LOS SESGOS DE COMPORTAMIENTO DE LOS INVERSORES

ganamos experiencia y por el que para la proxima vez pensaremos dos veces antes de
realizar ciertas practicas.

La opcion de aprender observando sélo el mercado es err6nea, ya que €s0 no
supone la adquisicion de experiencia. Debemos invertir para conocer nuestro lado
inversor y saber hasta donde podemos llegar en los mercados, atendiendo a nuestras
capacidades y caracteristicas.

Hemos realizado otra pregunta acerca de cual seria el motivo para abandonar
definitivamente la Bolsa.

Figura 2.8: Exceso de confianza. Pregunta 8.

éPor qué motivo abandonaria definitivamente la Bolsa?:

Por no tener mas
capital con el que
invertiry no quiere
pedir prestado
Porgue nadie le
presta dinero para
continuar
invirtiendo

Por entender que
OlaBelsano eslo
suUyo

Fuente: Elaboracion Propia

Casi el 71% de los encuestados abandonaria la bolsa, meramente por motivos
econdmicos. La abandonarian porque ya no tienen mas dinero con el que invertir.
Después de haberlo perdido todo, s6lo el 17% comprenden que la Bolsa no es lo suyo.
Y un 12,15% serian capaces de pedir dinero prestado aunque hayan tenido pérdidas y
que posiblemente la Bolsa no es lo suyo. Aqui se comprende la complejidad de salir de
la Bolsa y el gran grado de atraccion de la misma.

Al tener un exceso de confianza la gente se siente mas optimistas en mercados
alcistas que bajistas. Esto es un sesgo psicoldgico en toda regla, ya que se pueden tener
los mismos beneficios en mercados alcistas que bajistas. Lo que pasa que los inversores
ven cierta inestabilidad en los mercados bajistas y por ello se sienten mas optimistas en
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los mercados alcistas. Aunque como ya dijimos se pueden obtener beneficios de ambos
mercados y la inestabilidad de las tendencias es la misma. Realizamos la pregunta
siguiente:

Figura 2.9: Exceso de confianza. Pregunta 9.

¢{En qué mercado invertiria mas?:

@ En un mercado
alcista

[ En un mercado
bajista

[OLe es indiferente

Fuente: Elaboracion Propia

El 74,18% de los encuestados prefieren invertir en un mercado alcista. Un 14,43%
prefieren un mercado bajista, y s6lo el 11,39% de los encuestados deben saber que es
completamente indiferente invertir en un mercado alcista o bajista. No importa la
tendencia del mercado, lo importante es anticiparla y aprovecharla, ya sea al alza o a la

baja.

H4: Existencia del sesgo de anclaje y conservadurismo

Este sesgo se deriva del sesgo anterior de exceso de confianza. Se basa en que
los inversores confian tanto en si mismos que se creen capaces de prever la tendencia
del mercado y ademas fijan unas bandas muy estrechas de fluctuacién de los precios. Se
creen capaces de hacer predicciones exactas en los precios de los titulos. En la siguiente
pregunta se presentan tres situaciones de posibles cotizaciones futuras al alza con

diferentes bandas de fluctuacion de los precios.
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Figura 2.10: Anclaje y conservadurismo. Pregunta 10.

El precio de la accién X en en este momento de 60 00€, ien qué banda de
precios podra fluctuar mafiana?

W50,006-61,00
E50,00£-60,50€
[150,00€-63,00€

Fuente: Elaboracion Propia

Casi el 70% de las personas encuestadas eligen la opcion que marca la banda de
fluctuacion de precios mas estrecha. Al establecer bandas de confianza tan estrechas, los
inversores se sorprenden mas a menudo, ya que es muy probable que al final los precios
fluctGen fuera de esa banda tan estrecha. So6lo el 5,82% de los encuestados escoge la
opcidn de la banda de precios mas amplia.

H5: Existencia del sesgo de aversion a la ambigledad

Este sesgo se basa en el miedo que tenemos las personas a lo desconocido. Las
personas preferimos no arriesgarnos cuando desconocemos las probabilidades.
Preferimos lo que nos resulta familiar, en general. Los inversores, por tanto, también
prefieren lo desconocido a lo desconocido, determinandose esta situacion por el miedo a
lo desconocido.

Para verificar este sesgo establecimos las siguientes preguntas:
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Figura 2.11: Aversién a la ambigtedad. Pregunta 11

éEn queé acciones de las siguientes empresas prefiere invertir?:
M Telefénica
M zinkia
OoHL

Fuente: Elaboracion Propia

Con un resultado aplastante de un 78,48% los encuestados prefieren invertir en
Telefonica. Suponemos que escogen las acciones de Telefonica porque es la empresa
mas conocida de las expuestas y de las que méas noticias e informaciones se pueden
percibir. Aunque posiblemente sea mas rentable invertir en Zinkia o en OHL, pero en
éstas Ultimas empresas las informaciones son mucho menores y posiblemente los

movimientos de sus precios se bases en informaciones privilegiadas de unos pocos.
Figura 2.12: Aversion a la ambigiedad. Pregunta 12.

i De qué pais prefiere adquirir titulos de deuda publica?:

.Espaﬁa

M Armenia
[CJEmiratos Arabes

Fuente: Elaboracion Propia

Al igual que en la pregunta anterior, los encuestados prefieren lo conocido a lo
desconocido. Prefieren titulos de Espafia en un 75,79% porque es lo que conocen y en lo

que piensan que van a obtener beneficios. La segunda opcion seria Emiratos Arabes con
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un 17,22% que lo elegirian porque es un pais emergente. Armenia solo se lleva un
7,09% de eleccidn ya que es un pais desconocido y ademas no emergente ni del que se
puedan obtener a priori oportunidades de beneficios.

Figura 2.13: Aversion a la ambigledad. Pregunta 13.

Alahora de adquirir una accion, ;qué tipo de accién preferiria?:

Acciones de las
gue se dispone
informacion

Acciones d elas
gue no se dispone
informacion

[JLe esindiferente

Fuente: Elaboracion Propia

Por altimo, en esta pregunta se puede resumir lo establecido en las dos preguntas
anteriores. El 91,39% de los encuestados prefieren comprar acciones de las que
dispongan informaciéon. Es totalmente comprensible y racional, aunque se suelen
obtener mayores rentabilidades de empresas de las que salen pocas informaciones, pero

es mas dificil.

H6: Existencia del sesgo de optimismo excesivo

Este sesgo también se deriva del exceso de confianza. Se dan periodos en las que
los inversores no obtienen beneficios ni pérdidas o que se compensan entre ambos. En
este caso, los inversores pueden tener sentimientos de esperanza de lograr batir el
mercado, de miedo de no lograr batir al mercado y tener pérdidas y otras personas
siguen intentandolo sin saber lo que va a suceder. Le hemos formulado la siguiente
pregunta a los encuestados para comprobar cuan optimistas son respecto a su evolucion

futura en los mercados.
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Figura 2.14: Optimismo excesivo. Pregunta 14.

Usted lleva operando en Bolsa unos meses y aun no ha obtenido grandes
beneficios, pero tampoco ha sufrido grandes pérdidas, ;qué cree que le
sucedera en los proximos meses?:

Lograra batir al
.emrcado

.No lograra batir al
mercado

o sabe

Fuente: Elaboracion Propia

Mas de la mitad de los encuestados se sienten optimistas respecto a su futuro en la
Bolsa. Aun se creen capaces de batir al mercado y obtener beneficios. Solo el 19,75%
no sabe qué es lo que le ocurrird en el futuro, y un 27,42% afirma que no lograra batir al

mercado.

H7: Existencia del sesgo de ilusion de validez

Se basa en el exceso de confianza que le brindamos a las predicciones que
realizan los expertos o supuestas personas especializadas respecto a opiniones
financieras. Ante informaciones redundantes se muestra mas confiada en las

predicciones de estos expertos. Para verificar este sesgo, preguntamos:
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Figura 2.15: llusion de validez. Pregunta 15.

Un experto publica un libro en el cual describe su método para operar en Bolsay
obtener rapidos beneficios, /qué haria usted?:

Compra el libro
mrara comprobar si

el metodo del

experto funciona

Continda operando
COon SU propio
método porque
cree que le esta
funcionado

Le es indiferente la
opinion de
expertos, cada
unotiene su
méetodo

Fuente: Elaboracion Propia

El 64,81% de los encuestados compraria el libro del experto, tienen exceso de confianza
en las opiniones de expertos reputados. Solo para el 6,58% las opiniones de los expertos
les resultan indiferentes, y otro 28,61% tienen exceso de confianza en su propio método
de inversion. Se verifica claramente la ilusion de validez respecto a las opiniones de los

expertos.
Figura 2.16: llusion de validez. Pregunta 16.

i De quién cree que proviene la informacion financiera mas fiable?:

De un banco de
inversion

De los redactores
de la seccion
financiera de los
medios de
comunicacion

ODe ambos

Fuente:Elaboracion Propia
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En esta pregunta obtiene un mayor porcentaje la informacion proveniente de un banco
de inversion. Los encuestados creen que son mas fiables las informaciones de un banco
que de un redactor de un medio de comunicacién. Esto se puede deber a que, en
ocasiones, los redactores de finanzas en los medios de comunicacion no tienen la
suficiente formacion para escribir acerca de determinadas noticias financieras y, menos,
para realizar predicciones financieras. Aun asi, el 10,38% de los encuestados consideran
que las dos fuentes de informacion expuestas son fiables.

H8: Existencia del sesgo de falacia del jugador

Este sesgo se basa en que as personas pensamos que Si un suceso se da con
mayor frecuencia de lo debido durante un periodo determinado, en un futuro préximo
esa frecuencia se reducird al minimo. Asumimos que una desviacion de lo que acurre
normalmente a largo plazo, sera corregido a corto plazo.

Figura 2.17: Falacia del jugador. Pregunta 17.

Las acciones de la empresa X llevan subiendo dos semanas, ;qué cree que
sucedera mafiana?:

[ Las acciones
bajaran

[ Las acciones
seguiran subiendo

[Ono se sabe

Fuente: Elaboracion Propia

El resultado de esta pregunta es bastante significativo. Casi el 70% de los encuestados
afirman que si una accién lleva dos semanas subiendo, tienen consecuentemente que
empezar a bajar. Este sesgo también es muy habitual y conlleva a la apertura de
operaciones por parte de los inversores que opinan que “la tendencia ya tiene que

empezar a cambiar”. Es muy comln y se da en inversores que tienen mucho exceso de
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confianza y se creen capaces de predecir cuando cambiard la tendencia para
aprovecharla totalmente desde su inicio.

H9: Existencia del sesgo de disconformidad

En ocasiones, realizamos criticas negativas hacia informaciones que contradicen
nuestras ideas. Mayormente, nos gusta leer informaciones que apoyan nuestras
opiniones. Por ello, al buscar informacion realizamos una percepcion selectiva y
tendemos a buscar informaciones sesgadas que se basan en informaciones favorables a
nuestras ideas. Para verificar este sesgo preguntamos:
Figura 2.18: Sesgo de disconformidad. Pregunta 18.

Imaginese que ha comprado acciones de la empresa X con expectativas de
grandes subidas y de repente aparecen informaciones acerca de que el precio
de las mismas va a bajar, ¢ qué haria?:

Buscar mas
.informacic’m acerca
de la bajada de

precio

Mo buscar
.informacic’m acerca

de la bajada del

precio

Mo buscar
Oinformacion de

precios

Fuente: Elaboracion Propia

Este sesgo no se confirma del todo. Son mas los encuestados que buscarian
informaciones de la bajada de acciones que habian comprado. Seria un 59,75% de las
personas que prefieren buscar informaciones aungue sean contrarias a su pensamiento,
frente a un 39,75% de personas que no quieren buscar informaciones acerca de la bajada
de los precios, quiza por miedo o por la esperanza de que la situacién cambie y no dar
importancia a informaciones externas.

Figura 2.19: Sesgo de disconformidad. Pregunta 19.
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Al buscar noticias relacionadas con los titulos que posee:

Busca informacion

que apoye su

tendencia

Busca informacion

que contradiga su

tendencia

Munca busca

Dnoticias
relacionadas con

sus titulos

Fuente: Elaboracion Propia

Ante la situacion de buscar informaciones relacionadas con los titulos que el inversor
tiene en cartera (sin que existan noticias que respondan a cambios de tendencias), los
inversores prefieren buscar informaciones que apoyen la tendencia de las operaciones
que tienen abiertas. Es un 44,56%, frente a un 37,97% de encuestados que prefieren
buscar informaciones contrarias a su tendencia. Las diferencias entre ambas posturas no
son muy significativas.

Figura 2.20: Sesgo de disconformidad. Pregunta 20.

Al contratar un asesor financiero, ;qué es lo que busca?:

Que le apoye en
sus propias
decisiones de
Inversion
Que le contadiga
en sus decisiones
de inversion
DNO contataria una
sesor financiero

Fuente: Elaboracion Propia
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Este sesgo también se traduce cuando los inversores contratan a un asesor financiero. El
57,97% de los encuestados prefieren contratar a un asesor que les apoye en sus
decisiones de inversion. Sélo un 22,78% de los encuestados prefieren que su asesor
financiero les contradiga en sus decisiones.

Este sesgo viene unido al siguiente, ya que en ocasiones el inversor contrata a un asesor
para que le apoye en sus opiniones financieras para luego echarle la culpa si se ha
equivocado. Ocurre muy habitualmente.

H10: Existencia del sesgo de arrepentimiento

El arrepentimiento es la emocion que experimentamos cuando no tomamos la
decision correcta. En el &mbito financiero este sesgo es muy importante, ya que incide
directamente en las decisiones que tomamos. Tomamos decisiones tratando de
minimizar nuestro arrepentimiento futuro. Debido a este sesgo, muchos inversores han
decidido adquirir, mayormente, titulos de renta fija, con el fin de reducir el
arrepentimiento futuro.
Algunos estudios afirman que el arrepentimiento es mas doloroso que la pérdida
monetaria. Realizamos dos preguntar para comprobarlo.

Figura 2.21: Arrepentimiento. Pregunta 21.

Silas decisiones de inversion no son las adecuadas y obtiene pérdidas, ;a quién
echaria la culpa?:

Al asesor
.financiero
B Al mercado
A usted mismo

Fuente: Elaboracion Propia

Esta pregunta determina que es el propio inversor con un 65,32% es el culpable de la
toma de malas decisiones y consecuentemente el culpable de obtener pérdidas. Un
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23,80% le echa la culpa a un asesor financiero. Por ultimo hay inversores que echan la
culpa al mercado en un 23,80%.

Figura 2.22: Arrepentimiento. Pregunta 22.

& Queé le resultaria mas doloroso?:

La pérdida
.monetaria

El arrepentimiento

por no haber

tomado la decision

correcta

CNinguna

0,51%

Fuente:Elaboracion Propia

Esta pregunta es clave. Dijimos anteriormente que el arrepentimiento es mas doloroso
que la pérdida econdémica. Sin embargo, los resultados de la encuesta lo desmienten.
Casi un 80% consideran que los peor es la pérdida monetaria, frente a un 20% que
considera que lo méas doloroso es el arrepentimiento. En la realidad, se juntan ambos

factores. Se une el componente econémico con el componente emocional.

H11: Existencia del sesgo de aversion a la pérdida

Este sesgo se basa en la dificultad que tenemos las personas para enfrentar una
pérdida. Es muy dificil asumir una pérdida y por ello los inversores suelen ser no
partidarios a cerrar sus posiciones cuando estan perdiendo dinero. Se guian de la
esperanza de recuperar el dinero perdido, antes de cerrar una posicion y asumir una
pérdida segura. Se considera que una pérdida tiene aproximadamente dos y media veces
el impacto de una ganancia de la misma magnitud, segin Kahneman y Tversky.

Realizamos las siguientes preguntas:
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Figura 2.23: Aversién a la pérdida. Pregunta 23.

& Cual de las siguientes opciones elegiria?:

Aceptar una
.pérdida seqgura de
7000

Correr unriesgo en
el gque hay un 75%
de probabilidades
de eprder 10000&
y un 25% de
probabiliddad de
no eprder nada

OOMinguna

Fuente: Elaboracion Propia

Casi el 60% de los encuestados prefiere correr un riesgo del 75% de perder 10000€, con
solo tener una probabilidad del 25% de no perder nada. S6lo un 9,87% aceptaria una
pérdida segura de 7000€. Y el 30,38% prefiere no hacer nada. Es decir, hay una fuerte

aversion a la pérdida. Antes se prefiere no ganar nada.
Figura 2.24: Aversion a la pérdida. Pregunta 24.

Imaginese que tiene abierta una posicion en al que esta perdiendo en este
momento 550€, ;qué haria?:

Cerrar
Minmediatamente Ia
posicion
@ Esperara )
recuperar el capital
O Abrir otra posicién

Fuente: Elaboracion Propia
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En esta pregunta también se ve claramente la aversion a la pérdida de los inversores.
Solo el 17,47% cerraria la posicion inmediatamente en el caso de estar perdiendo
dinero. En cambio, el 60, 76% esperaria a recuperar el capital, movidos por la esperanza
y el optimismo. También es destacable que el 21,77% abririan otra posicion, en base a
un exceso de confianza.

Figura 2.25: Aversion a la pérdida. Pregunta 25.

Si en este momento usted esta perdiendo 6000€, ; qué prefiere hacer?:

W Cerrar la posicion

[ Transferir sus
activos

OMada

Fuente:Elaboracién Propia

Esta pregunta es similar a la anterior, tiene la misma finalidad. La Unica diferencia es
que en vez de decir “abrir otra posicion”, hemos formulado “transferir sus activos”. Al
decir transferir sus activos (que es lo mismo que abrir otra posicion) se ha incrementado
el porcentaje del 21,77% al 78,23%. Esto se traduce en connotaciones del lenguaje, que
podria incluir otro sesgo mas, el de dependencia del contexto. No es lo mismo decir
“cerrar con pérdidas” que “transferir los activos”. Este cambio de palabras induce al

inversor a usar un contexto que le permite reasignar activos de una cuenta mental a otra.

H12: Existencia de influencia de la masa

Ademas de los heuristicos cometidos por el inversor individual, existen también
otros comportamientos irracionales que aparecen cuando el individuo se introduce en la
masa. Cuando el inversor esta dentro de la masa, su personalidad y opiniones propias se
esfuman y los sentimientos e ideas se orientan en una direccion. Es muy peligroso

dejarse llevar por la masa, sobre todo para los inversores principiantes y potenciales.
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Hay que actuar con frialdad y criterio propio Yy no realizar las mismas acciones que
realizan los demas. Para verificar este fundamento, realizamos las siguientes preguntas:

Figura 2.26: Influencia de la masa. Pregunta 26.

Usted se encuentra en una conversacion en la que la mayoria de los
participantes cree que el precio de la accion X va a subir, ;qué opinara usted?:

I Que el precio de |a
accion X va a bajar

[ Que elprecio de la
accion X va a subir
Se abstiene de
opinar

Fuente: Elaboracion Propia

Ejemplo claro de la influencia de la masa. El 75,95% de los encuestados se dejan influir
por la masa y opinan lo mismo. Sélo el 21,27% de los encuestados tienen decision
propia.

Figura 2.27: Influencia de la masa. Pregunta 27.

Si usted opina lo mismo que la mayoria:

Correra mas
riesgos
Correra menos
riesgos

[OIEs indiferente

Fuente: Elaboracion Propia
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Con esta pregunta se trata de reflejar la percepcion de riesgo que tiene el inversor dentro
de la masa. ElI 72,41% de los encuestados cree que corre menos riesgo si opina lo

mismo que la mayoria. La masa concede un poder de invencibilidad.
Figura 2.28: Influencia de la masa. Pregunta 28.

£Qué es lo que mas le beneficia al pertenecer a una gran multitud?:

El caracter
anonimo gue usted
puede mantener
El sentimiento de
invencibilidad
Oambas

Fuente: Elaboracion Propia
En esta pregunta se muestran algunos de los “beneficios” de pertenecer a una multitud:
el caracter anonimo, y el sentimiento de invencibilidad. ElI 79% de los encuestados
reconocen que ambas son beneficiosas. Individualmente, obtiene un porcentaje mayor el
caracter anonimo que otorga la multitud.

Figura 2.29: Influencia de la masa. Pregunta 29.

En la situacion de uan gran crisis bursatil:

.‘v‘ende los titulos al
rpecio que sea
B Compra titulos

Se mantiene
invariable

Fuente: Elaboracion Propia
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Este es otro ejemplo de que el individuo incluido en la mayoria se deja llevar por las
opiniones de ésta. Esto se acentlia en situaciones de panico bursatil, en las que se
magnifica la emocién en la masa y se rompe el equilibrio del mercado. Llega un

3

momento en el que la regla basica es “vender”. Estas situaciones se caracterizan
también porque pueden surgir algunos “lideres” que saldran al paso para confundir la

multitud y sacar provecho de ello.

H13: Existencia de influencia de los medios de comunicacion

Los medios de comunicacion también tienen una influencia muy significativa en
cuanto a la formacion de las opiniones de los inversores. Las afirmaciones que realizan
algunos expertos se propagan a través de los medios de comunicacion y contagia a los
inversores. En otras ocasiones no se trata de opiniones de expertos, sino de meros
rumores, que a través de los medios de comunicacion se propagan con facilidad e
influyen fuertemente y sin duda en los inversores.

Figura 2.30: Influencia de medios de comunicacion. Pregunta 30.

Un popular medio de comunicacion afirma que las acciones de la emrpesa X
vsan a subir, ;jqué haria usted?:

[ Compraria esas
acciones
Venderia esas
acciones
Hace caso omiso

[de noticias
financieras

Fuente: Elaboracion Propia

Basandonos en estos resultados, se puede ver claramente la influencia que tienen los
medios de comunicacién en la opinién de los inversores. Casi el 80% hace caso de los
medios de comunicacién y se dejan guiar y abrir posiciones en la tendencia
recomendada, aunque carezca de fundamento.
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CONCLUSIONES

El objetivo principal de este trabajo es mostrar evidencias sobre la importancia
que tiene la psicologia en la toma de decisiones financieras, puesto que bajo la dptica de
las Finanzas Conductuales, los inversores se dejan guiar por emociones y atajos
mentales que les desvian de la toma de decisiones correctas y racionales.

A través de la revision de conceptos de la teoria de los mercados eficientes y tras
la realizacion de una encuesta para verificar algunas evidencias que podrian cuestionar
la hipotesis de eficiencia, hemos confirmado la existencia de sesgos heuristicos en la
toma de decisiones de los inversores. Se verifican todos los sesgos, aungque unos con
mas representatividad que otros. Son mas destacables los resultados obtenidos en los
sesgos de exceso de confianza y aversion a la pérdida. Estos sesgos, ademas de ser los
mas representativos, desencadenan mas sesgos e introducen mas emociones como el
miedo, la histeria o la euforia. Recordamos, por ejemplo, los resultados de estos sesgos
mas representativos en los que en el exceso de confianza recae sobre un 70% de los
encuestados, que tienen tanta confianza en si mismos que hasta se guian por
corazonadas a la hora de invertir o realizan predicciones de los precios sin fundamento.
En cuanto la aversion a la pérdida, los encuestados en un 80% preferian dejar abierta
una posicion en la que estar teniendo pérdidas en base a la esperanza de que la tendencia

del mercado revierta, antes de cerrar la posicion con pérdidas directamente.

Tomados en conjunto, estos resultados apuntan a la idea de que en la Bolsa los
principales agentes son las personas. Es por ello que a veces las fluctuaciones del
mercado no reflejen Unicamente los acontecimientos en si mismos, sino las reacciones
humanas a esos acontecimientos. A veces el reflejo de ese comportamiento de la
multitud da como resultado una cierta irracionalidad en el mercado. Asi pues, y como
conclusién general del trabajo, hemos mostrado la importancia de considerar la
psicologia y la sociologia en las ciencias econdmicas, Yy, en particular, en el ambito de la

economia financiera.
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ANEXOS

ANEXO I. FICHA TECNICA

Objeto del estudio

Verificar la existencia de sesgos
heuristicos utilizados en Bolsa por los
inversores irracionales

Poblacion Poblacién mayor de edad
Ambito Ponferrada
Muestra NUmero de personas mayores de edad

en Ponferrada

Técnica de muestreo

Encuesta personal

Tamano de la muestra

395 encuestas

Error de la muestra

+/- 5%

Nivel de confianza

95,5%

Trabajo de campo

Mayo y junio de 2015
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ANEXO Il. ENCUESTA

“ENCUESTA DE INVESTIGACION BURSATIL”

Sexo:
Edad:
Situacion laboral:
Nivel de estudios:

1. Siuna accion lleva subiendo los ultimos tres afios, équé cree que va a suceder?
[J  Seguira subiendo

[J Comenzard a bajar

] No puede proveerlo

2. Siuna accidn lleva bajando los ultimos tres afios, ¢qué cree que va a suceder?:
(] Seguira bajando

(]  Comenzard a subir

] No puede proveerlo

3. La accién X ha presentado rendimientos positivos en los tres ultimos afios. Si tuviera en su
cartera 100 de estas acciones, ¢qué haria?:

] Lasvenderia

(] Compraria mds acciones

[l Esperaria a ver la evolucién del mercado en un periodo mas amplio

4. Alahorade invertir en Bolsa, ¢se guiaria por corazonadas?:
o Si

No

[l No sabe/no contesta

5. Imaginese que la Bolsa es su pasion y que actualmente se presentan varias oportunidades de
obtener altas rentabilidades, pero lleva varios meses encadenando pérdidas, ¢qué hara?:

(] Seguird intentandolo y aprovechara las oportunidades, confia en si mismo

Se aleja de los mercados, se cree incapaz de batir al mercado

Se toma un tiempo para reflexionar

6. Usted lleva varios meses alternando pérdidas con beneficios, pero en la ultima operacion se
queda sin capital, écdmo actuaria?:

Pide dinero a crédito a algin conocido

[1  Abandona definitivamente la Bolsa

0 Setoma un tiempo para reflexionar

7. ¢Coémo considera que se adquiere experiencia en la Bolsa?
Mediante la obtencién de beneficios

Mediante la obtencién de pérdidas

0 No operando. Solo observar el mercado
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é¢Por qué motivo abandonaria definitivamente la Bolsa?

Por no tener mas capital con el que invertir y no quiere pedir prestado
Porque nadie le presta dinero para continuar invirtiendo

Por entender que la Bolsa no es lo suyo

¢En qué mercado usted invertiria mas?
En un mercado alcista

En un mercado bajista

Le es indiferente

. El precio de la accién X es en este momento de 60,00€. ien qué banda de precios podra

fluctuar mafiana?:
60,00€ - 61,00€
60,00€ - 60,50€
60,00€ - 63,00€

. ¢En qué acciones de las siguientes empresas prefiere invertir?:

Telefénica
Zinkia
OHL

. ¢De qué pais prefiere adquirir titulos de deuda publica?:

Espafia
Armenia

Emiratos Arabes

. Ala hora de adquirir una accidn, ¢qué tipo de accidn preferiria?:

Acciones de las que se dispone informacidn
Acciones de las que se no dispone informacién
Le es indiferente

. Usted lleva operando en Bolsa unos meses y aun no ha obtenido grandes beneficios, pero

tampoco ha sufrido grandes pérdidas, ¢Qué cree que le sucedera en los préximos meses?:
Logrard batir al mercado

No lograra batir al mercado

No sabe

. Un experto publica un libro en el cual describe su método para operar en Bolsa y obtener

rapidos beneficios, ¢ qué haria usted?

Compra el libro para comprobar si el método del experto funciona

Continua operando con su propio método porque cree que le estd funcionando
Le es indiferente la opinidn de los expertos, cada uno tiene su método

. ¢éDe quién cree que proviene la informacidn financiera mas fiable?:

De un banco de inversion
De los redactores de la seccion financiera de los medios de comunicacién
De ambos
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17.

18.

Las acciones de la empresa X llevan subiendo dos semanas, ¢ Qué cree que sucedera mafiana?:
Las acciones bajaran

Las acciones seguiran subiendo

No se sabe

Imaginese que ha comprado acciones de la empresa X con expectativas de grandes subidas y de
repente aparecen informaciones acerca de que el precio de las mismas va a bajar, équé haria
usted?

Buscar mas informacién acerca de la bajada de precio

No buscar informacidn acerca de la bajada del precio

Nunca busca informacion de precios

. Al buscar noticias relacionadas con los titulos que posee:

Busca informacion que apoye su tendencia
Busca informacion que contradiga su tendencia
Nunca busca noticias relacionadas con sus titulos

. Al contratar a un asesor financiero, équé es lo que busca?

Que le apoye en sus propias decisiones de inversion
Que le contradiga en sus decisiones de inversidn
No contrataria un asesor financiero

. Si las decisiones de inversidon no son las adecuadas y obtiene pérdidas, éa quién echaria la

culpa?:

Al asesor financiero
Al mercado

A usted mismo

. ¢Qué le resultaria mas doloroso?:

La pérdida monetaria
El arrepentimiento por no haber tomado la decision correcta
Ninguna

. ¢Cual de las siguientes opciones elegiria?:

Aceptar una pérdida segura de 7000€

Correr un riesgo en el que hay un 75% de probabilidades de perder 10000€ y un 25% de
probabilidad de no perder nada

Ninguna

. Imaginese que tiene abierta una posicién en la que esta perdiendo en este momento 550€,

équé haria?:

Cerrar inmediatamente la posicion
Esperar a recuperar el capital
Abrir otra posicidn
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25. Si en este momento esta usted perdiendo 6000€, équé prefiere hacer?:
[J  Cerrar la posicion

[1  Transferir sus activos

(] Nada

26. Usted se encuentra en una conversacién en la que la mayoria de los participantes cree que el
precio de la accion X va a subir, équé opinara usted?:

] Que el precio de la accién X va a bajar

[J Que el precio de la accién X va a subir

[J  Se abstiene de opinar

27. Siusted opina lo mismo que la mayoria:
[1  Correra mas riesgos

[J  Correra menos riesgos

[J  Esindiferente

28. ¢Qué es lo que mas le beneficia al pertenecer a una gran multitud?:
[]  El caracter anénimo que usted puede mantener

(] El sentimiento de invencibilidad

(] Ambas

29. En situacidn de una gran crisis bursatil:
T]  Vende los titulos al precio que sea

] Compra titulos

(] Se mantiene invariable

30. Un popular medio de comunicacion afirma que las acciones de la empresa X van a subir, ¢Qué
haria usted?:
Compraria esas acciones

] Venderia esas acciones

Hace caso omiso de noticias financieras
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ANEXO I1l. TABLAS

Tabla 0.1. Sesgo de Representatividad. Pregunta 1

Si una accion lleva subiendo los Ultimos tres afos, ¢qué cree que va a suceder?:

Frecuencia Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Seguira subiendo 275 49,1 69,6 69,6
Comenzara a bajar 110 19,6 27,8 97,5
Vélidos
No puedo preverlo 10 1,8 2,5 100,0
Total 395 70,5 100,0
Perdidos Sistema 165 29,5
Total 560 100,0

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 2.2. Sesgo de representatividad. Pregunta 2.

Si una accion lleva bajando los Gltimos tres afios, ;gqué cree gue va a suceder?:

Frecuencia Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Seguira bajando 255 455 64,6 64,6
Comenzaré a subir 129 23,0 32,7 97,2
Vélidos
No puede proveerlo 11 2,0 2,8 100,0
Total 395 70,5 100,0
Perdidos Sistema 165 29,5
Total 560 100,0
Fuente: Elaboracion Propia
Tabla 2.3. Sesgo de disponibilidad. Pregunta 3
La accion X ha presentado rendimientos positivos en los tres Gltimos afios. Si tuviera en su cartera 100 de estas acciones,
¢gué haria?:
Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje
acumulado
Las venderia 254 454 64,3 64,3
Compraria mas acciones 120 21,4 30,4 94,7
Validos Esperaria a ver la evolucién del mercado en un 21 3,8 53 100,0
periodo mas amplio
Total 395 70,5 100,0
Perdidos Sistema 165 295
Total 560 100,0

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 2.4. Sesgo de exceso de confianza. Pregunta 4.

A la hora de invertir en Bolsa, ¢se guiaria por corazonadas?:

Frecuencia Porcentaje Porcentaje Porcentaje
vélido acumulado
si 261 46,6 66,1 66,1
Vélidos No 134 23,9 339 100,0
Total 395 70,5 100,0
Perdidos Sistema 165 29,5
Total 560 100,0

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 2.5. Sesgo de exceso de confianza. Pregunta 5.

Imaginese que la Bolsa en su pasion y que actualmente se presentan varias oportunidades de obtener altas rentabilidades, pero

lleva varios meses encadenando pérdidas, ;qué hara?:

Frecuencia Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Seguird intentdndolo y aprovechard las oportunidades, 249 445 63,0 63,0
confia en si mismo
Se aleja d elos mercados, se cree incapaz de batir a los 91 16,3 23,0 86,1
Validos mercados
Se toma un tiempo para reflexionar 55 9,8 13,9 100,0
Total 395 70,5 100,0
Perdidos  Sistema 165 29,5
Total 560 100,0

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 2.6. Sesgo de exceso de confianza. Pregunta 6.

Usted lleva varios meses alternando pérdidas con beneficios, pero en la Gltima operacién se

queda sin capital, ;,c6mo actuaria?:

Frecuencia Porcentaje Porcentaje Porcentaje
vélido acumulado

Pide dinero a algiin conocido 156 27,9 395 395

Abandona definitivamente la 47 8,4 11,9 51,4

Bolsa
Vélidos

Se toma un tiempo para 192 34,3 48,6 100,0

reflexionar

Total 395 70,5 100,0
Perdidos Sistema 165 29,5
Total 560 100,0

Fuente: Elaboracion Propia
Tabla 2.7. Sesgo de exceso de confianza. Pregunta 7.
¢ Como considera que se adquiere experiencia en la bolsa?:
Frecuencia Porcentaje Porcentaje Porcentaje
vélido acumulado

Mediante la obtencion de beneficios 270 48,2 68,4 68,4

Mediante la obtencion de pérdidas 58 10,4 14,7 83,0
Vélidos

No operando. Sélo observar el mercado 67 12,0 17,0 100,0

Total 395 70,5 100,0
Perdidos Sistema 165 29,5
Total 560 100,0

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 2.8. Sesgo de exceso de confianza. Pregunta 8.

¢Por qué motivo abandonaria definitivamente la Bolsa?:

Frecuencia Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Por no tener mas capital con el que invertir y no 280 50,0 70,9 70,9
quiere pedir prestado
Porque nadie le presta dinero para continuar 48 8,6 12,2 83,0
Validos invirtiendo
Por entender que la Bolsa no es lo suyo 67 12,0 17,0 100,0
Total 395 70,5 100,0
Perdidos Sistema 165 29,5
Total 560 100,0
Fuente: Elaboracién Propia
Tabla 2.9. Sesgo de exceso de confianza. Pregunta 9.
¢En qué mercado invertiria mas?:
Frecuencia Porcentaje Porcentaje Porcentaje
vélido acumulado
En un mercado alcista 293 52,3 74,2 74,2
En un mercado bajista 57 10,2 14,4 88,6
Vélidos
Le es indiferente 45 8,0 11,4 100,0
Total 395 70,5 100,0
Perdidos Sistema 165 29,5
Total 560 100,0

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 2.10. Sesgo de anclaje y conservadurismo. Pregunta 10.

El precio de la accion X es en este momento de 60,00€, ;en qué banda de precios podra

fluctuar mafiana?:

Frecuencia Porcentaje Porcentaje Porcentaje
vélido acumulado
60,00€-61,00€ 103 18,4 26,1 26,1
60,00€-60,50€ 269 48,0 68,1 94,2
Vélidos
60,00€-63,00€ 23 4,1 5,8 100,0
Total 395 70,5 100,0
Perdidos Sistema 165 29,5
Total 560 100,0
Fuente: Elaboracion Propia
Tabla 2.11. Sesgo de aversion a la ambigledad. Pregunta 11.
¢En qué acciones de las siguientes empresas prefiere invertir?:
Frecuencia Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Telefdnica 310 55,4 78,5 78,5
Zinkia 43 7,7 10,9 89,4
Validos
OHL 42 7,5 10,6 100,0
Total 395 70,5 100,0
Perdidos Sistema 165 29,5
Total 560 100,0

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 2.12. Sesgo de aversion a la ambigtiedad. Pregunta 12.

¢De qué pais prefiere adquirir titulos de deuda publica?:

Frecuencia Porcentaje | Porcentaje valido Porcentaje
acumulado
Espafia 299 53,4 75,7 75,7
Armenia 28 5,0 7,1 82,8
Vélidos )
Emiratos Arabes 68 12,1 17,2 100,0
Total 395 70,5 100,0
Perdidos Sistema 165 29,5
Total 560 100,0

Fuente: Elaboracién Propia

Tabla 2.13. Sesgo de aversion a la ambigtiedad. Pregunta 13.

A la hora de adquirir una accién, ¢qué tipo de accion preferiria?:

Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje
acumulado
Acciones de las que se 361 64,5 91,4 914
dispone informacion
Acciones de las que no se 20 3,6 51 96,5
Validos dispone informacion
Le es indiferente 14 2,5 3,5 100,0
Total 395 70,5 100,0
Perdidos Sistema 165 29,5
Total 560 100,0

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 2.14. Sesgo de optimismo excesivo. Pregunta 14.

Usted lleva operando en Bolsa unos meses y ain no ha obtenido grandes beneficios,
pero tampoco ha sufrido grandes pérdidas, ¢qué cree que le sucedera en los proximos

meses?:
Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Lograréa batir al mercado 209 37,3 52,9 52,9
No lograra batir al mercado 108 19,3 27,3 80,3
Vaélidos
No sabe 78 13,9 19,7 100,0
Total 395 70,5 100,0
Perdidos  Sistema 165 29,5
Total 560 100,0

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 2.15. Sesgo de ilusion de validez. Pregunta 15.

Un experto publica un libro en el cual describe su método para operar en Bolsa y obtener
rapidos beneficios, ¢qué haria usted?:

Frecuencia Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Compra el libro para comprobar si el 256 45,7 64,8 64,8
método del experto funciona
Contina operando con su propio 113 20,2 28,6 93,4
método porque cree que le estd
Validos funcionado
Le es indiferente la opinion de 26 4,6 6,6 100,0
expertos, cada uno tiene su método
Total 395 70,5 100,0
Perdidos Sistema 165 29,5
Total 560 100,0

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 2.16. Sesgo de ilusion de validez. Pregunta 16.

¢,De quién cree que proviene la informacion financiera més fiable?:

Frecuencia Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
De un banco de inversion 258 46,1 65,3 65,3
De los redactores de la seccion 96 17,1 24,3 89,6
financiera de los medios de
Validos comunicacion
De ambos 41 7,3 10,4 100,0
Total 395 70,5 100,0
Perdidos  Sistema 165 29,5
Total 560 100,0

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 2.17. Sesgo de falacia del jugador. Pregunta 17.

Las acciones de la empresa X llevan subiendo dos semanas, ¢qué cree que sucedera

mafana?:
Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
vélido acumulado
Las acciones bajaran 271 48,4 68,6 68,6
Las acciones  seguiran 92 16,4 23,3 91,9
Vaélidos subiendo
No se sabe 32 5,7 8,1 100,0
Total 395 70,5 100,0
Perdidos  Sistema 165 29,5
Total 560 100,0

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 2.18. Sesgo de disconformidad. Pregunta 18.

Imaginese que ha comprado acciones de la empresa X con expectativas de grandes subidas y
de repente aparecen informaciones acerca de que el precio de las mismas va a bajar, ¢qué

haria?:
Frecuencia Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Buscar mas informacion acerca de la 236 42,1 59,7 59,7
bajada de precio
No buscar informacion acerca de la 157 28,0 39,7 99,5
Validos . .
bajada del precio
No buscar informacién de precios 2 4 5 100,0
Total 395 70,5 100,0
Perdidos  Sistema 165 29,5
Total 560 100,0
Fuente: Elaboracion Propia
Tabla 2.19. Sesgo de disconformidad. Pregunta 19.
Al buscar noticias relacionadas con los titulos que posee:
Frecuencia Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Busca informacion que apoye su tendencia 176 31,4 44,6 44,6
Busca informacién que contradiga su 69 12,3 17,5 62,0
tendencia
Vaélidos
Nunca busca noticias relacionadas con sus 150 26,8 38,0 100,0
titulos
Total 395 70,5 100,0
Perdidos Sistema 165 29,5
Total 560 100,0

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 2.20. Sesgo de disconformidad. Pregunta 20.

Al contratar un asesor financiero, ¢qué es lo que busca?:

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Que le apoye en sus propias decisiones de 229 40,9 58,0 58,0
inversion
Que le contra diga en sus decisiones de 90 16,1 22,8 80,8
Validos inversion
No contrataria una asesor financiero 76 13,6 19,2 100,0
Total 395 70,5 100,0
Perdidos  Sistema 165 29,5
Total 560 100,0

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 2.21. Sesgo de arrepentimiento. Pregunta 21.

Si las decisiones de inversion no son las adecuadas y obtiene pérdidas, ¢a quién
echaria la culpa?:

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Al asesor financiero 94 16,8 23,8 23,8
Al mercado 43 7,7 10,9 34,7
Vaélidos
A usted mismo 258 46,1 65,3 100,0
Total 395 70,5 100,0
Perdidos  Sistema 165 29,5
Total 560 100,0

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 2.22. Sesgo de arrepentimiento. Pregunta 22.

¢ Qué le resultaria méas doloroso?:

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
vélido acumulado
La pérdida monetaria 314 56,1 79,5 79,5
El arrepentimiento por no 79 14,1 20,0 99,5
Validos haber tomado la decision
correcta
Ninguna 2 4 5 100,0
Total 395 70,5 100,0
Perdidos  Sistema 165 29,5
Total 560 100,0
Fuente: Elaboracion Propia
Tabla 2.23. Sesgo de aversion a la pérdida. Pregunta 23.
¢ Cual de las siguientes opciones elegiria?:
Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Aceptar una pérdida segura de 7000€ 39 7,0 9,9 9,9
Correr un riesgo en el que hay un 75% de 236 42,1 59,7 69,6
Validos probabilid-afies de perder 10000€ y un 25%
de probabilidad de no perder nada
Ninguna 120 21,4 30,4 100,0
Total 395 70,5 100,0
Perdidos  Sistema 165 29,5
Total 560 100,0

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 2.24. Sesgo de aversion a la pérdida. 24.

Imaginese que tiene abierta una posicion en la que esta perdiendo en este momento 550€,

qué haria?:

(¢
Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Cerrar inmediatamente la posicion 69 12,3 17,5 17,5
Esperar a recuperar el capital 240 42,9 60,8 78,2
Validos
Abrir otra posicion 86 15,4 21,8 100,0
Total 395 70,5 100,0
Perdidos  Sistema 165 29,5
Total 560 100,0

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 2.25. Sesgo de aversion a la pérdida. Pregunta 25.

Si en este momento usted esta perdiendo 6000€, ; qué prefiere hacer?:

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Cerrar la posicion 73 13,0 18,5 18,5
Transferir sus activos 309 55,2 78,2 96,7
Vaélidos
Nada 13 2,3 33 100,0
Total 395 70,5 100,0
Perdidos  Sistema 165 29,5
Total 560 100,0

Fuente: Elaboracion Propia

-87-




FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO: UNA APROXIMACION A LOS SESGOS DE COMPORTAMIENTO DE LOS INVERSORES

Tabla 2.26. Influencia de la masa. Pregunta 26.

Usted se encuentra en una conversacion en la que la mayoria de los participantes cree que el
precio de la accion X va a subir, ¢qué opinara usted?:

Frecuencia Porcentaje Porcentaje Porcentaje
vélido acumulado
Que el precio de la accion X va a bajar 84 15,0 21,3 21,3
Validos Que el precio de la accion X va a subir 300 53,6 75,9 97,2
Se abstiene de opinar 11 2,0 2,8 100,0
Total 395 70,5 100,0
Perdidos  Sistema 165 29,5
Total 560 100,0
Fuente: Elaboracion Propia
Tabla 2.27. Influencia de la masa. Pregunta 27.
Si usted opina lo mismo que la mayoria:
Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
vélido acumulado
Correra mas riesgos 80 14,3 20,3 20,3
Validos Correra menos riesgos 286 51,1 72,4 92,7
Es indiferente 29 5,2 7,3 100,0
Total 395 70,5 100,0
Perdidos  Sistema 165 29,5
Total 560 100,0

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 2.28. Influencia de la masa. Pregunta 28

¢ Qué es lo que mas le beneficia al pertenecer a una gran multitud?:
Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
vélido acumulado
El caracter anénimo que usted puede 76 13,6 19,2 19,2
mantener
Validos El sentimiento de invencibilidad 40 7,1 10,1 29,4
Ambas 279 49,8 70,6 100,0
Total 395 70,5 100,0
Perdidos  Sistema 165 29,5
Total 560 100,0
Fuente: Elaboracion Propia
Tabla 2.29. Influencia de la masa. Pregunta 29.
En la situacion de una gran crisis bursatil:
Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Vende los titulos al precio que sea 273 48,8 69,1 69,1
val Compra titulos 102 18,2 25,8 94,9
idos Se mantiene invariable 20 3,6 51 100,0
Total 395 70,5 100,0
Per 165 29,5
did Sistema
0s
Total 560 100,0

Fuente: Elaboracion Propia

-89 -




FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO: UNA APROXIMACION A LOS SESGOS DE COMPORTAMIENTO DE LOS INVERSORES

Tabla 2.30. Influencia de medios de comunicacion. Pregunta 30.

Un popular medio de comunicacion afirma que las acciones de la empresa X van a subir,

¢qué haria usted?:

Frecuencia Porcentaje Porcentaje Porcentaje
vélido acumulado
Compraria esas acciones 314 56,1 79,5 79,5
Venderia esas acciones 26 4,6 6,6 86,1
Validos Hace caso omiso de noticias 55 9,8 13,9 100,0
financieras
Total 395 70,5 100,0
Perdidos  Sistema 165 29,5
Total 560 100,0

Fuente: Elaboracion Propia
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