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Sesgo de
| aversion
alas

- perdidas

EL DOLOR POR LAS PERDIDAS ES MAYOR QUE LA
SATISFACCION POR LAS GANANCIAS. ADEMAS, SE
ANADE LA DIFICULTAD PSICOLOGICA PARA RECONOCER
QUE SE HA COMETIDO UNA MALA INVERSION.

aaversién a las pérdidas es un

sesgo emocional que apuntaal

.> o hecho de que la gente se preo-

‘ cupa mds de evitar las pérdi-

das que de hacer ganancias.

Este sesgo emocional implica que en la

gestion de las inversiones, somos pro-

clives a mantener los titulos perdedores

en las carteras durante més largo plazo

del justificado si tenemos en cuenta el

andlisis fundamental o los criterios de

racionalidad. Manteniendo el titulo que

tiene pérdidas posponemos el momento

. SR de que esas pérdidas en papel pasen a ser
‘ perdidas reales.
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¢Por qué hacemos esto? En la literai
financiera (Richard Thaler, 2005) se
sugerido variadas razones: puede ser q
los inversores tengan una creencia i
cional en la existencia de la reversién
media, puede ser que no valoren la sity,
cién en su conjunto lo que les hace de
preciar las alternativas con potencial
subida que podrian tomar con el dine
resultante de la venta de un perdedor -
que implica que valoran las perdidas m;
que las ganancias, un hecho ya demostra.
do en behavioral finance-, puede ser que
tengan aversion al arrepentimiento (r
gret aversion) y no quieren vender par
luego no arrepentirse si al dia siguiente
el titulo sube.

Arrepentimiento

Existe en la literatura financiera del siglo
XVII una cita muy curiosa del libro Con-
fusién de Confusiones de Jose dela Vega
donde se expone de modo colorido esta
aversion al arrepentimiento:

[51): "si el que compra algunas partidas
vé que baxan, rabia de haver compra-
do; si suben, rabia de que no compré
mas; si compra, suben, vende, gana y
buelan aun & més alto precio del que ha
vendido; rabia de que vendié por me-
nor precio: si no compra ni vende y van
subiendo, rabia'de que haviendo tenido
impulsos de comprar, no llegé 4 lograr  «
los impulsos; si van bajando, rabia de
que, habiendo tenido amagos de ven-
der, no se resolvié & gozar los amagos;
si le dan algun consejo y acierta, rabia
de que no se lo dieron antes; si yerra,
rabia de que se lo dieron; con que todo
son inquietudes, todo arrepentimien-
tos, todo delirios, luchando siempre lo
insufrible con lo feliz, lo indomito con to
tranquiloy lo rabioso con lo deleytable.”

e




'Sea por la razén que fuere, la aversién a
. las pérdidas también implica que se pier- 4
de el potencial alcista de los titulos gana-
dores, ya que éstos se venden demasiado
pronto (llamado disposition effect).

Enlaencuestadel Indicede Confianza
del Inversor Institucional (ICII) contes-
tada en abril de 2016 por 70 inversoresen
Espafia, éstos mostraron su propensién a
retener las acciones con pérdidas. En la
pregunta referente a cual de dos posicio-
nes venderian, las acciones con ganancias
o las acciones con pérdidas, un contun-
dente 60% decidié vender las acciones
ganadoras (disposition effect) retenien-
do justo en cartera las perdedoras; sélo
un 15% se deshizo de las acciones que no
ganaban. Estas proporciones evidencian
la existencia de este sesgo de aversion a
las pérdidas de forma clara (ver el gréfi-
co de la pagina anterior). El dolor por las
pérdidas es mayor que la satisfaccién por
las ganancias, alo que se afiade la dificul-
tad psicolégica para admitir que hemos
cometido una mala inversion.

Fn ocasiones a esta aversion a las pér-
* didas se califica de miope, ya que da de-
' masiado peso los resultados a corto plazo
 (evitar realizar pérdidas), sin considerar
las ganancias a largo plazo que podrian
obtenerse de inversiones alternativas.
 Sinembargo, losresultadosmostrados
contrastan llamativamente con lo que los
inversores han decidido hacer en el caso
" de invertir directamente en dos negocios
de amigos. Enfrentados a esta situacion,
el 54% de los inversores prefieren seguir
invirtiendo en el negocio que crece. jSolo
un 6% apostaria por el negocio estancado!
(ver grafico de la izquierda).
Es decir que, si comparamos los re-
sultados de ambas situaciones, un 60%se
queda con el negocio débil en el caso de
las acciones y solo un 6% en el caso dela
inversién directa. Dicho de otra manera,

¢QUE ACCION VENDO?

Hace dos afios usted compro
acciones de dos empresas

ABC y XYZ. Pasado el tiempo, y
debido a un afio sabatico que ha
decidido tomar, debe vender una
de las dos posiciones. En estos
afios en que usted ha tenido las
acciones, la empresa ABC ha
subido un 50%, mientras que la
empresa XYZ parece no estar
de moda y su precio ha caido
un 30% desde que la compro.
Si suponemos que no existen
implicaciones fiscales en la
venta de las acciones, usted
decide:

Fuente: Encuesta de abril
del ICII. Elaboracidn propia.

un 54% sigue manteniendo el titulo
ganador, tal y como recomienda la
racionalidad inversora, cuando ob-
servan el negocio subyacente. Aqui
los sesgos se minimizan y aparece la
decisién correcta propuesta por la
teoria financiera: los inversores bus-
can las oportunidades con mejores
perspectivas, y que ademds ya vienen
demostrando buenos resultados.
/Qué diferencia hay entre la inver-
sién a través de acciones y lainversion
directa en un negocio? Decia Benja-
min Graham en su libro El Inversor
Inteligente que las acciones no son un
simbolo en una tabla de cotizaciones,
si no que representan el negocio real
quesubyace. ;Cémo es posible que en
un caso los inversores vean claro que
hay que apostar por el negocio que »

@8 Vender la posicion ABC
B4 Vender la posicion XYZ

@ Vender la mitad
de cada posicidn

Los inversores
puscanlas
oportunidades
con mejores
perspectivas

y que ademas
muestran
buenos
resultados

OCTUBRE | Funds people 97




TENDENCIAS
+D .

ALMUDENA
MENDAZA,
Responsable de
Ventas, Pioneer
investments Esp

2POSIBLE REPUNTE :
DE LA VOLATILIDAD
¢POR QUE ES

INTERESANTEEL
RETORNO ABSOLUTO
MULTIESTRATEGIA?

BB [nvierte en el negocio del primero
s Invierte en el negocio del segundo
B Invierte la mitad en cada uno.

UN NEGOCIO REAL

Dos conocidos suyos han montado dos negocios
donde usted ha invertido parte de sus ahorros.
Pasados tres afios vuelve a disponer de ahorros'y

sus amigos necesitan capital. EL negocio del primero
parece estancado y no ha conseguido beneficios

en estos afios, se encuentra en un momento clave,
segun los informes, para despegar o morir. EL negocio
del segundo ha crecido moderadamente pero de
forma estable estos afios y necesita dar un salto en el

crecimiento. 4 En cudl invertiria?

Fuente: Encuesta de abril del ICII.
Elaboracién propia.

crece y en otro caso se queden con el ne-
gocio que pierde?

Por tanto la recomendacién, ya cono-
cida en el zmbito financiero, es enfocarse
en el valor fundamental de los negocios al
evaluar las inversiones y no fijarse en los
términos relativos. Valorar en términos
relativos, respecto a los precios de com-
pra, nos hace llegar a decisiones erroneas.
Merece la pena recordar aqui la méxima
financiera de cortar las pérdidas y dejar
las ganancias correr y seguir el consejo de
Graham de mantener las posiciones todo
el tiempo que haga falta siempre que se
esté en la posicidn correcta.
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Terminamos comentando otra implica-

cién financiera de este sesgo: la excesiva
negociacién que muestran los inversores
al vender los ganadores demasiado pron-
to, generando altos costes para las carte-
ras, lo que dafia los resultados alargo pla-
zo. Jose de la Vega alude a este problema
con un inteligente consejo:

[125): “Lo que os aplaudo es el consejo
de negocear poco, pues ademas de con-
formarse con mi genio, me advierten
mis philésophos que no-se aum
las fuercas con comer mucho:s
digerir bien.” R

s et

entan

e

En el actual contexto de mercada
de bajo crecimiento, baja
rentabilidad y posibles eventos
geopoliticos de los proximos
meses que pueden generar

un repunte de volatilidad,

es interesante pensar en
soluciones de retorno absoluto
multiestrategia que evitan la
direccionalidad.

En Pioneer investments, estamos -

i

muy satisfechos de como se
ha comportado nuestra gama
durante el Brexit. ; Qué hicimos?
No estuvieron ni a favor ni en
contra, pensaron que era un
evento con una probabilidad
50%-50%, construyeron una
cartera muy equilibrada. Como
ejemplo, compraron francos
suizos y vendieron libras, usaron
como cobertura et ddlary oro.
Después tomaron beneficios e
incrementaron el riesgo de la
cartera En este momento, somos
conservadores porque pensamaos
que puede haber un repunte de la
volatilidad por la posible politica de
la Reserva Federal, las elecciones
de Estados Unidos, ltalia, etc.
Pioneer S,F. - Absolute Return
Multi - Strategy Control, Pioneer
Funds - Absolute Return Multi -
Strategy y Pioneer Funds ~Multi
- Strategy Growth son nuestros
fondos de retorno absoluto
multiestrategia, gestionados
con un proceso enfocado en
diversificar de forma diferente,
basado en cuatro pilares: macro,
cobertura, satélite y seleccién.
Su Gnica diferencia es su objetivo
de rentabilidad y de volatilidad.
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