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LA EFICIENCIA DE LOS MERCADOS:
EUGENE FAMA Vs. ROBERT J. SHILLER

RESUMEN

Este trabajo pretende analizar la relacion existentre la Hipotesis de la Eficiencia de
los Mercados (EMH) y los modelos que basados dmelaistica explican como los

inversores toman decisiones en contextos de idoenbre y de riesgo. Concretamente,
se va a partir del concepto de mercado eficierttedncido por Eugene F. Fama en
1969 para posteriormente ver como su hipétesis estwai a ser controvertida tras
detectar ciertas anomalias en los mercados dealsspit.os inversores en particular y
los decisores en general actlan de una maneraequkar inconsistente con la teoria
cldsica econdmica. De hecho, los estudios publggy Robert J. Shiller (1981 y

2003) acerca de la volatilidad de los mercadosstourean los pilares mas basicos de la
EMH. Las anomalias que habian sido descubiertaga hels momento tan solo

implicaban pequefas desviaciones de la misma.r8irago, la contribucion de Shiller

es definitiva. La cuestion es abordada medianterewigion de las fundamentaciones
tedricas de ambas propuestas asi como de los asteipiricos que a lo largo de los
afos han sustentado o, por el contrario, puestel@ile juicio la hipotesis de Eugene F.

Fama.

Palabras clave: Hipotesis de la Eficiencia de losrdddos, Teoria del Recorrido

Aleatorio, anomalias financieras, finanzas del com@miento, sesgos cognitivos, teoria

prospectiva, burbujas especulativas.
ABSTRACT

The purpose of this paper is to analyze the exjstationship between the Efficiency
Market Hypothesis (EMH) and the models that, basedhe heuristics, explain how
investors make decisions under certainty and glecifically, it is going to start by
defining the concept of efficient market that Eugdh. Fama introduced in 1969.
Afterwards, it will set forth how Fama’s hypothesisns controversial after finding

some anomalies in the capital markets. Investonganticular and decision-makers in



general act in a manner that is inconsistent withdlassical economic theory. In fact,
studies published by Robert J. Shiller (1981 anaB2@n the volatility of the markets,
have questioned the basic pillars of the EMH. Uphtat point, anomalies discovered
had supposed only minor deviations from the abawenfthe observations made by
Fama. However, Shiller's contribution is definitivEhe issue is addressed through a
review of the theoretical foundations of both pregis as well as through empirical
studies that have supported or, otherwise, quesditime Efficiency Market Hypothesis.

Key Words: Efficiency Market Hypothesis, Random Wa&heory, financial anomalies,
behavioral finance, heuristic biases, prospectieety, speculative bubbles.



CAPITULO 1.

LA HIPOTESIS DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS EFICIENTES

1. INTRODUCCION Y OBJETO

“Un mercado en el que los precios reflejan en totmmento toda la informacién
disponible, es denominado eficiente” (Fama, 196383 trad.). De modo mas
exhaustivo, Fama (1969, p.383, trad.) sefiala guméecado ideal, es aquel en el que
los precios proporcionan sefales precisas parstidbdcion de recursos de modo que
las empresas pueden tomar decisiones de produicsiérsion y los inversores elegir
entre los valores, que representan la propiedddsdempresas, bajo el supuesto de que
sus precios reflejan, plenamente y en todo momeoda la informacion disponible”.
De este modo, los inversores obtendran un rendimrbre su inversion que sera el
apropiado una vez se hayan realizado los ajustegsspondientes al nivel de riesgo
asumido y los costes de transaccién. En este tapfie estudiara, precisamente, el
concepto de mercado eficiente introducido por F&rA&9) para lo que previamente se
revisara la literatura previa. De este modo se puwednprender mejor la aportacion del

reciente ganador del premio nobel a la teoria slenercados financierbs

La teoria de los mercados eficientes no propondagles los mercados de valores sean
completamente eficientes. De hecho, se ha demosimjae es de gran dificultad
encontrar un mercado que sea absoluta y totalnefictente. Debido a esta situacion,
es preciso hacer referencia al concepto de gradeficlencia. Fama (1969) distingue
tres grados de eficiencia en funcion de la infolidraque incorporan los precios de las
acciones. Estos grados de eficiencia, junto connsplicaciones en el analisis técnico y
fundamental llevado a cabo por los inversores @siocen las estrategias de inversion

activa y pasiva, seran tratados en el presentéut@pi

! Eugene F. Fama ha sido galardonado con el preotiel mle economia 2013, premio que comparte con
Robert Shiller y Lars Peter Hansen por sus contiidnes empiricas a la prediccion de los preciomsle
activos. Fama observ6 que en un mercado de valaeefuncionara bien, los precios de las accioras er
extremadamente dificiles de predecir. Precisamentque, como deciamos, los precios de las acciones
recogian toda la informacidn disponible acercaodeakttivos e incorporaban las nuevas noticias iheafo
practicamente instantanea.



A continuacion, nos centraremos en la importaneiandodeloCapital Asset Pricing
Model (CAPM) para la afirmacién de la Hipotesis de liciehcia de los Mercads
Esta hipotesis respondia bien en condiciones délemude mercado. Por tanto, resulta
esencial desde el punto de vista metodologico heaferencia a esta condicion de
equilibrio de mercado que constituye un requisitevip para la afirmacion de la
hipétesis de Fama. Veremos que se ha demostradsli gaausa el modelo CAPM para
el calculo de los rendimientos futuros esperada@®mramos que algunas estrategias
podrian batir al mercado. Sin embargo, no se pa#ta que esto ponga de manifiesto
la ineficiencia de los mercados si lo que realméaitara fuera el modelo de equilibrio
de mercado. La EMH comenz0 a ser controvertidadesectar ciertas anomalias en los
mercados de capitales. Se trata de los efectos,divelde semana, vacaciones, fin de
mes e intradia. Por su importancia, se hara refexenlos primeros estudios acerca de
estas anomalias. Entre otros, podemos mencionaddoRozeff y Kinney (1976),
French (1980), Ariel (1987 y 1990) o Harris (1988demas, veremos cual es la
respuesta de Fama a estas cuestiones y tambigrmogoe poco la evidencia empirica
tradicional cambia. Se muestra que algunas vasgalkgcroeconomicas, financieras y

de finanzas corporativas si tienen poder para pields retornos de acciones.

2. ANTECEDENTES HISTORICOS

Fama (1969) esgrimia que un mercado debia serdemadb eficiente (desde el punto
de vista de la informacién) si los precios de lkedanes reflejaban toda la informacion
disponible a cerca de los valores futuros, conatkerrelevante para su futura
valoracion. Si bien Fama es conocido como el pagindador de la Teoria de los
Mercados Eficientes, es preciso comenzar realizamgo revision cronoldgica de la
literatura previa que puede considerarse de notatplertancia en relacion a la EMH.

Los primeros estudios acerca de la eficiencia dendercados pueden remontarse a
finales del S. XIX cuando Gibson (1889) conclufastel estudio de los mercados de
acciones de Londres, Paris y Nueva York, que cusasl@cciones se cotizan en un
mercado abierto, el valor que adquieren puedeistr @omo el juicio formado por las

2 A lo largo del trabajo, nos referiremos a la higsit de Fama (1969) como Hipétesis de la Eficiedeia
los Mercados, Hipétesis de los Mercados EficieatEdH.



mejores mentegon esto, queria afirmar que el valor que las aesgeflejaban en sus
cotizaciones, se formaba a partir de las acciomesomnales que los inversores

efectuaban de acuerdo a la informacion de que d&psnian.

La Hipotesis de la Eficiencia de los Mercados naregeria reflejada en un estudio
académico hasta principios del S.XX cuando el matiem francés Bachelier (1900)
publicaba en su tesis doctoral el primer estudiadéstico que abordaba el estudio
sistematico de la distribucion de las cotizaciodeslos titulos de renta variable.
Basandose en un andlisis de bonos del gobiern@ésardeduce que la esperanza
matematica de las ganancias de un especuladorcigmanes cerd puesto que la
evolucion de los precios de las acciones tieneanacter aleatorio y no ciclico como se
predicaba en el momento. Ademas, introdujo en sudiesla hipotesis de normalidad.
Los cambios diarios, semanales 0 mensuales en rleg0op se ajustaban a una
distribucion normal. Si los precios eran variablakatorias independientes e
idénticamente distribuidas con varianza finita yekivolumen de transacciones era
amplio y uniformemente extendido a lo largo deini®, los cambios en los precios de

las acciones se distribuian normalménte

El trabajo de Bachelier fue el origen de una sdeeestudios acerca del grado de
dependencia existente en los movimientos de lagacitnes. Asi, a partir de los afios
30 y en base a la teorfa del recorrido o pasedoaien Working (1934), Kendall

(1935), Cowles (1960) y Osborne (1959), entre otemguentran en sus respectivos
trabajos evidencia matematica de la aleatorieda@dBachelier habia predicado de los
precios. Por citar alguno de los trabajos de magievancia, en 1935 Kendall analiza
22 series de precios con intervalos semanales gluy@) para su sorpresa, que los
precios de las acciones actian como variablesoalestaproximandose lo suficiente a

una normal como para utilizar esta distribucion adnpotesis de trabajo.

% Bachelier dedujo que la esperanza matematica en@ &5 afios antes de que Samuelson (1965)
explicara la eficiencia de Mercado a través deroogso de martingala. Ver nota 6.

* Los principales modelos de formacién de preciosedeilibrio, estan basados en la hipétesis de
normalidad, como es el caso del modelo de mercalCAPM.

® De acuerdo con la teoria del recorrido aleatorianalom walk hypothesits cambios en los precios de
las acciones siguen un camino aleatorio e imprbilecdie modo que es imposible batir al mercado sin
exponerse a un riesgo mayor que el de éste puaditacion de las acciones a corto plazo no seeued
predecir. Asi, esta teoria atribuye la mayor rdht#al de unos inversores respecto a otros
exclusivamente al azar.



Samuelsoh(1965) vuelve a traer a colacion el trabajo dehBéer en su tesis doctoral
ya que sefiala que en un mercado informacionalmeiiteente los precios de los
activos deben necesariamente ser impredeciblesx aellos precios en el momernto
incorporan toda la informacion en el conjunto dermacionQ;, es imposible predecir
los precios futuros usando dicho conjunto de infmidn;. Demuestra lo que ya habia
sido predicho por Bachelier 65 afios atras: la esgermatematica de la tasa de retorno
de los activos para un conjunto de informacion d&jpes igual a cero. Samuelson
concluye, por tanto, que los precios de los acthaysun juego justo porque las tasas de
retorno (tasa de variacion del precio + dividende)los activos son una “martingala”
(si bien es facil que me equivoque en una apuestanuy dificil que me equivoque
muchas veces seguidas). Mientras Fama (1965) definprimera vez el concepto de
mercado eficiente, Samuelson aporta, en ese misiom @ primer argumento
econdémico formal de la eficiencia de los mercadotraaés de un “proceso de
martingald” y ya no en base a la teoria del recorrido al@tor

A pesar de los numerosos estudios realizados sbliegna, no se formuld una teoria
completa a cerca de la eficiencia de los mercadstalsu publicacion por Fama en
1969. Siguiendo a Samuelson, Fama publicé su tearfE969 en términos de tasas de
retorno esperadas calculadas en base a un couj@mérmacion..

3. HIPOTESIS DE LA EFICIENCIA DE LOS MERCADOS, FAMA (1 969)

Fama (1969) expuso que un mercado era informacimmaé eficiente si los precios
incorporaban en cada momento toda la informaciépatiible relativa a los valores

futuros y relevante para su futura valoracion. Edptjue “el mercado ideal, es aquel en

® El economista estadounidense Paul A. Samuelsoiiigesl premio nobel de economia 1970 por su
desarrollo de la teoria econémica estatica y dioamisus aportaciones al analisis econémico.

’ Se trata de una clase de procesos estocésticossamyimiento fue motivado precisamente al modelar
juegos de azar justos. Se define como un procegg(Xal que X representa la ganancia al tiempo n de
un jugador involucrado en un juego justo respectieda informacion.

8 Tal y como ha sido aclarado por autores como Weediozzi, Ferri o el premio nobel 1985 Modigliani
en Fabozzi, Modigliani y Ferri (2009) se ha deidggtir entre mercados eficientes desde el puntdsia
interno u operativo y mercados precio- eficientesfioientes desde un punto de vista externo. En un
mercado eficiente desde el punto de vista exterraperativo, los costes y servicios de transaccion
podrian ser obtenidos por los inversores lo maatbsposibles. La eficiencia informacional o decjre

se refiere, sin embargo, tal y como se expone & eudio a los mercados en los que los precios
reflejan en todo momento toda la informacién displenque es relevante para la valoracién de labtt



el que los precios proporcionan sefales precises lpadistribucion de recursos de
modo que las empresas pueden tomar decisiones athicpion-inversion y los
inversores elegir entre los valores, que repreadatpropiedad de las empresas, bajo el
supuesto de que sus precios reflejan, plenamengn yodo momento, toda la
informacion disponible” (Fama, 1969, p.383, traB9r lo tanto, para Fama un mercado

era eficiente si los precios reflejaban la totalide la informacién existente.

En un mercado eficiente todos los titulos se halkfectamente valorados. Es decir, su
precio recoge toda la informacién necesaria asiocla® creencias de los inversores
sobre el futuro. Por tanto, no encontraremos aesi@obre o infravaloradas sino que
todos los valores obtendran el rendimiento aprapial acuerdo con el nivel de riesgo

gue se haya asumido y con los costes de transaccion

Fama (1969) distingue tres formas de informacidevemte que dan lugar a tres grados
de eficiencia. Se habla de mercados eficienteseatidse débil, semifuerte y fuerte
segun la informacién que sea tenida en consideramida determinacion del precio de

los titulos. La eficiencia fuerte conllevara la deierte y débil y asi sucesivamente.

» Eficiencia en sentido débilLos mercados de capitales son eficientes en sentid
débil cuando el precio de los titulos refleja siecips y volimenes histéricos de
negociacion. El hecho de que los mercados presefitgéencia en sentido débil
implica que los andlisis de series histdricas cefremalisis técnico ohartismo
no permitiran al inversor obtener rendimientos siopes a los esperados en
funcién del riego de los activos. De hecho, puede ncluso obtengan
rendimientos inferiores debido a los altos costegransaccion asociados a la

compra y venta de titulos de manera frecuente.

» Eficiencia en sentido semifuerte.Los mercados de capitales presentan
eficiencia en sentido semifuerte cuando el preeitod titulos no solo refleja la
informacion historica a la que la eficiencia démdice referencia sino que se
ajusta en funcion de la informacion publica disptai(anuncios a cerca de
resultados anualestock splits..). Este tipo de eficiencia sugiere que aquellos
inversores que traten de conseguir rendimientosrsups a los del mercado por
medio de estrategias basadas en informacién publargélisis fundamental no
podran vencerlo de manera consistente. Existe aatidad de analistas



utilizando la misma aproximacion al mercado a pali la misma informacion
publica disponible, que el precio de los titulosomporara en todo momento
todos los factores publicos determinantes y un aoklista no podra obtener

rendimientos anormales puesto que todos ellos Wiispa de los mismos datos.

» Eficiencia en sentido fuerte.Los mercados de capitales seran eficientes en
sentido fuerte cuando el precio de los titulogjeftodo tipo de informacién sea
ésta historica, publica o privada/privilegiada ¢mhacion relevante para la
formacion del precio a la que exclusivamente tieaeteso losnsidersde la
compafia cuya valoracién es objeto de estudio. Méerimos a ejecutivos,

gerentes o directores entre otros.

Fama (1969) concluyd que, salvo en contadas oaaside Hipotesis de los Mercados
Eficientes respondia bien en condiciones de eqgialide mercado. Sostuvo en su
publicacion, que las hipétesis de eficiencia eriderébil y semifuerte no encontraban
evidencia alguna en contra y tan solo evidenciadtdiola contradecia en algunas
ocasiones la hipotesis de la eficiencia en serfugote. El profesor sostenia que el
acceso monopolistico a la informacidn acerca deiesios de los titulos no parecia ser
un fendbmeno prevalente entre la comunidad de iovess Ademas, a pesar de que en
determinadas ocasionemsiders pudieran conseguir retornos mayores que los
correspondientes al riesgo de los titulos, el nodel pretendia representar el reflejo
exacto de la realidad y estas practicas no podianamisideradas como representativas
de la misma. Por ello, al inversor medio no le roera pena el gasto de recursos en la

busqueda de esta informacion.

Ya se ha introducido anteriormente la enorme imitige que, de ser cierta, tendria la
EMH en los andlisis realizados por los inversos.hecho, el empleo de tiempo y
recursos en un analisis del tipo técnico y funddalam seria util de cara a obtener
retornos superiores a los esperados en funciéniedgjo de los titulos. Por otro lado, la
hipétesis de Fama tendria también implicacioneslaeeleccion de estrategias de

inversion activa o pasiva.

» Las estrategias de inversion activaon aquellas que intentan batir al mercado
bien por medio del analisis técnico o fundament&nbmediante la
identificacibn de anomalias en el mercado. Obvideyda decision de seguir



una estrategia de inversion activa implicara guewvarsor en cuestion considera
gue puede obtener ganancias superiores por ladoqueostes destinados a

analizar el mercado merecen la pena.

» Las estrategias de inversion pasivapor el contrario, son las que en ningun
caso tratan de obtener rendimientos superiores ddbmercado. Obviamente,
este tipo de estrategias seran llevadas a caboagueellos inversores que
consideren que los mercados de capitales son iafnomalmente eficientes.
Una de las estrategias pasivas mas comunes esoghim@doindexing.Aqui, la
cartera de inversion elegida consiste en una fiaaepresentativa de la cartera
de mercado de la que se hablara posteriormentacal meferencia aCapital

Asset Pricing Model.

El hecho de que los mercados efectivamente fuer@ammacionalmente eficientes o
precio-eficientes implicaria que una estrategiandersion pasiva en la que se comprara
y conservara un fondo de inversion que replicardndice de mercado, resultaria
Optima, dado que evitaria pagar comisiones y gastoscesarios. Malkiel (1973),
siguiendo a Fama, propuso esto a los inversoresudibro “A Random Walk Down
Wall Street”. Malkiel afirm6 que lo que convenia era comprar meide de mercado

diversificado y no invertir en acciones particutare

4. CAPITAL ASSET PRICING MODEL Y EL EQUILIBRIO DE MERCADO

Tal y como se ha introducido supra, Fama conclué salvo en contadas ocasiones, la
Hipotesis de los Mercados Eficientes respondia brercondiciones de equilibrio de
mercado. Se considera, por tanto, esencial despenéb de vista metodologico hacer
referencia a esta condicion de equilibrio de meyqagesto que constituye un requisito
previo para la afirmacion de la EMH. Fama en sudist'Efficient Capital Markets: A
review of Theory and Empirical Work’1969) explicague cuando el mercado fija los
precios de los activos en un momento t, lo hacaréirgle la informacion que tenga
disponible hasta justo ese momento. En funcion sie ieformacion, crea sus
expectativas sobre la distribucion conjunta de esesios en el futuro, para finalmente,
a la vista de sus previsiones y de acuerdo coneterrdinado modelo de equilibrio,

establecer los precios actuales de equilibrio.



De este modo, tal y como Aragonés y Mascarefiasd1®&lican, solamente cuando
en el proceso de fijacién de precios de los actheotenga en cuenta toda la informacion
relevante de un modo apropiado, es decir considerat efecto preciso de esa

informacion en el precio futuro de los titulos editos que un mercado es eficiente.

Ademas, Fama (1969, p. 384, trad.) sefiala quertipgsicion que sirve para definir los
mercados eficientes, a saber, que los preciosejaaflplenamente’ la informacién
disponible, es tan general que no tiene implicasolue puedan ser probadas
empiricamente. Para que el modelo pueda ser probhgooceso de formacion de los
precios debe ser mas detallado”. De hecho, Araggpmdascarefias (1994) aclaran que
la contrastacion empirica de esta proposicion pasavidenciar que las expectativas
del mercado se ajustaban a los valores que pasbemde tomaron los activos. Los
valores que toman los precios en t+1 asi comodtmes que toman los precios en el
momento t son perfectamente observables a post&inorembargo, las expectativas de
los inversores en el momento t no lo son. Por skogconsidera que los precios ent se

establecen en base a un modelo de equilibrio deaner

Lo que hace la hipotesis de equilibrio es ajustarésultados de una cartera a su riesgo,
para lo que normalmente se utiliza el modelo CARB.lo explican también Aragonés

y Mascarefias (1994). Aungue la 3 parece un descrigievante del riesgo del titulo,
empiricamente los rendimientos esperados calculaddsincion de ésta a través del
modelo CAPM difieren de los rendimientos esperaoloienidos en el mercado. Por
ello, si se usa el modelo CAPM para el calculoaterendimientos futuros esperados
encontramos que algunas estrategias podrian lhatie@ado. No se puede decir, sin
embargo, que se ponga asi de manifiesto la ineficiede los mercados si lo que falla
es el modelo de equilibrio de mercado. Fama y Fréth892) ya demostraron, como

veremos mas adelante, que tanto el efecto tamarfio ethook to market effetpodian

° Como veremos maés adelantebebk to market effeste refiere al hecho demostrado por Fama y French
(1992) al estudiar las acciones que cotizaban &A&IDAQ, AMEX y NYSE. Descubrieron que cuanto
mas elevado era el valor del ratio valor en libraler de mercado, mayor era el rendimiento de las
acciones. En cuanto al efecto tamafio, también eédempor Fama y French (1992) en el mismo estudio,
las carteras integradas por acciones correspordieatempresas de pequefio tamafo presentaban
rendimientos superiores a los de las grandes easgpres



considerarse, en un primer momento, como evideteimeficiencia en los mercados

cuando lo que realmente ponian de manifiesto engericias en el modelo CAPM.

Con el fin de comprender mejor esto, no cabe satizar un estudio de las hipétesis
subyacentes que son requeridas para que el modélM@ueda ser aplicado en rigor.

Han sido numerosos los estudios acerca del CAPM.Hiadtesis necesarias para la
validez del modelo se refieren tanto a las condesode los mercados de capitales
como al comportamiento de los inversores y puedgansatizarse en cuatro. Fabozzi,

Modigliani y Jones (2009) recapitulan dichas presures en las siguientes:

1) El mercado esta compuesto de inversores con ameabitesgo, que es medido
en términos de desviacion tipica. Esta asuncida gge implica la necesidad de

utilizar medidas del riesgo comogale la que se sirve el modelo CAPM.

2) Todos los inversores poseen un horizonte temparalio a la hora de tomar
decisiones de inversion. Esto permite medir lagetgiivas de los actores en un

intervalo de tiempo comun y por tanto realizar carapiones significativas.

3) Se asume que todos los inversores tienen las msxpastativas sobre el riesgo
y los rendimientos futuros de las acciones. Laairazén por la que estos toman
decisiones distintas se refiere a las prefererdgasinos y otros en cuanto al
riesgo. Sin esta hipotesis, el andlisis seria mucas complicado. Sin embargo,
el comportamiento de los inversores se analizardurencapitulo posterior
dedicado las finanzas del comportamiento o condiegiibehavioral finance

theory).

4) Los mercados de capitales son perfectos en eldsedé que todos los activos
son completamente divisibles, no existen costesratesaccion ni diferencias
impositivas y los tipos de interés para los préstason los mismos para todos

los inversores y basicamente iguales entre si.

Aunque estas hipétesis son suficientes para canstmnodelo, no esta claro que deban
ser consideradas necesariamente en esta formaegtapoor el CAPM. El valor del
modelo pasa por su sencillez pero eso si, est@ramiiza que sea un modelo util a la
hora de explicar los patrones de riego-rendimieotoservados. Ya veiamos
anteriormente cdmo Fama y French (1992) atribuyama serie de impericias al
modelo CAPM. Se han realizado numerosos estudiogirems cuyos resultados



pueden sistematizarse, tal y como hacen Fabozzdidilani y Jones (2009), del

siguiente modo:

1) Las evidencias muestran una relacion positiva Sigiiva entre los retornos
finalmente obtenidos y |& como medida del riesgo sistematico de los activos.
Sin embargo, la prima de riesgo media estimadandetado es normalmente
menor que la predicha por el modelo CAPM.

2) La relacion entre riesgo y retorno aparece comealinal y como expone el

modelo.

3) Los test que pretenden discriminar entre los e$ed riesgo sisteméatico y no
sistematico no nos llevan a resultados concluyemieshos tipos de riesgo
parecen guardar una relacion positiva con los neieditos de los activos si bien
la relacidn entre el retorno y el riesgo no sist&cngparece ser en parte espuria,

derivada de problemas estadisticos.

Obviamente, de los resultados derivados no se preedsuir que el modelo CAPM sea
totalmente riguroso pero si que aparece como unaxigpacion adecuada para el
calculo del precio de los activos. No obstantejrigsericias del modelo CAPM fueron
demostradas como causa de las anomalias finanefei@e tamafio y dook to market
effectque ponian en tela de juicio la eficiencia denh@scados (Fama y French 1992).

5. ANOMALIAS ESTACIONALES EN EL MERCADO 1°

La EMH comenz6 a ser controvertida tras detecttas anomalias en los mercados de
capitales. Ademas la evidencia empirica cambia mearasos estudios muestran que
algunas variables macroeconémicas, financierasfindezas corporativas tienen poder
para predecir los retornos de acciones. Es porggstaen 1991, Fama decidira revisar
su literatura sobre la EMH. Se van a sistematizatoatinuacion las anomalias

estacionales encontradas.

19 Con el fin de sistematizar las anomalias estatdergescubiertas en los mercados de capitalesrse h
utilizado, fundamentalmente los estudios de Th@dle87a y 1987b) acerca de la cuestion. La sintisis
Espinosa (2007) es de gran utilidad en espectedialr el efecto lunes.
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El efecto enero.Rozeff y Kinney (1976) fueron los primeros en ewvidiar

rendimientos medios mas altos en enero que en IDEsss.

Los primeros intentos realizados para testar latdgs de los Mercados Eficientes
examinaron correlaciones en el corto plazo enseplecios de las acciones. Dado
gue no se encontraron correlaciones, la hipotasi€dnsiderada consistente con la
Hipétesis del Camino Aleatorio (RWH). No fue has® 6 cuando Rozeff y Kinney
encontraron las mencionadas correlaciones en &xsgsrde las acciones del indice
de la bolsa de Nueva Yorkéw York Stock Exchange Injigrara el periodo 1904-
1974. De hecho, el retorno medio mensual para sl ceeenero era de un 3,5%
frente al 0,5% que presentaban el resto de mesdse Gestacar que en 1988
Lakonishok y Smidt descubrieron que las elevadsastale retorno producidas en
enero no se observaban en los indices compuestinsigamente de grandes firmas
como elDow Jones Industrial Averagddado que eNew York Stock Exchange
Indexpondera las firmas con el mismo peso dando arlaa$ de menor tamafo un
peso mayor al que les corresponderia en términosap#alizacion o valor de
mercado, cabe pensar que el efecto enero afectaigaimente a estas firmas de

menor capitalizacion.

En 1983, Keim encontrdé que los mayores retornomsi@equeras firmas estaban
doblemente concentrados. La mitad del retorno tatalal provenia del mes de

enero y la mitad de éste se concentraba en losrenqms dias del mes. Reinganum
(1983) precisé que los retornos de enero eran reayen aquellas firmas de

pequefia capitalizacion cuyos precios habian bdg@lafios anteriores. Ademas el
exceso de retorno de los 5 primeros dias de energerobservaba en pequefias
firmas ganadoras (pequefias firmas cuyos preciosuma@umentado durante el afio

anterior).

El efecto enero demuestra que los retornos promedia el mes de enero son
mayores que los retornos promedio para los dem&eangel afio. La opinion
popular en el mercado sobre este fendmeno planiangchos inversores venden
sus activos en el mes de diciembre (por motivosositpos) y los vuelven a

comprar en enero. Si esto fuera verdad, segun paétéis de la Eficiencia de

11



Mercado, los inversores anticiparian este movimientempezarian a comprar

activos en diciembre, anulando de esta maneraetoceénero.

» El efecto fin de semana o efecto luneBrench (1980) analiza rendimientos diarios
de las acciones para el periodo 1953-1977 y eneuguoe hay una tendencia a que
los rendimientos sean negativos los lunes, miempuasson positivos los restantes
dias de la semana. Para analizar el efecto Finedeaisa, French parti6 de dos

hipotesis opuestas.

1) Trading Time HypothesisDe acuerdo con esta hipotesis, el rendimiento
diario de cada uno de los cinco dias de la semeb& dle ser el mismo en
tanto en cuanto consideraba que los movimientosognprecios de las

acciones se producian exclusivamente cuando ebo@estaba abierto.

2) Calendar Time Hypothesi€£onsideraba que como los retornos accionarios
se ajustan de forma continua, sin tener en cueémfansercado se encuentra
abierto o cerrado, los rendimientos diarios obtemidn lunes deberian ser
mayores a los de cualquier otro dia de la semanaaler trascurrido tres

dias.

Con el fin de corroborar dichas hipoétesis, Fredd80) analiz6 el indic8tandard
& Poors500para un periodo de 25 afios entre 1953 y 1977ritkma la conclusion
de que ninguna de las dos propuestas era un bdieador: 1) Los rendimientos de
las acciones no eran idénticos para cada dia deed@ana (los rendimientos
obtenidos en lunes eran, de hecho, negafita®) Los retornos diarios alcanzados

no eran tres veces mayores a los del resto deidSadrataba de un lunes.

French, propuso entonces una tercera hipotesisddasa un “efecto mercado
cerrado”de acuerdo con la cual los rendimientos se veffiertaalos negativamente
aquellos dias que, como el lunes, siguieran a anedi el que el mercado se
encontrara cerrado. Sin embargo, comprobaria pespudgs que los bajos retornos
obtenidos durante el primer dia de la semana samebun efecto fin de semana y

no al hecho de que el dia anterior no abriera ecade. El cientifico propuso

1 French dividi6 los afios de estudio en sub-periat#oS afios y encontré que los retornos obtenidos en
lunes no solo eran negativos sino que ademasa@sandnores para cada uno de los sub-periodos.
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entonces que la anomalia financiera observada bé de que los mercados

financieros no eran eficientés

» Efecto Vacaciones.Ariel (1990) analizé los retornos obtenidos en 1&9 dias
previos al periodo vacacional durante el period6318982. Encontré que los
retornos en los dias previos al periodo vacacienah mucho mayores que en el
resto de dias tanto en los indices que ponderatracapitalizacion como en los que
no lo hacia. En la actualidad, se ha demostradeenques ultimos 90 afios, el 51%
de las ganancias de capital ocurridas en indicesocel Dow Jones Industrial

Averagese producen en los 10 dias previos al periodo \@talc

» Efecto fin de mes. También fue Ariel (1987) quien examind el patréneq
presentaban los rendimientos diarios de las acsigaga periodos mensuales.
Dividié los meses en dos y comparé el retorno catiwd para ambos periodos.
Utilizando tanto indices que ponderaban por cap#eilon como indices que no lo
hacian (daban el mismo peso a todas las acciohésl) comprobé que los retornos
obtenidos durante los periodos correspondientes sedunda mitad del mes eran

negativos en contraposicion con los correspondseata primera mitad.

» Efecto intradia. La ultima contribucion al analisis de los movint@nestacionales
de los precios de las acciones, ha consistido estetlio de las variaciones intradia
de los precios. Emory Fitch recogio entre 1981 §319na relacion de cada una de
las transacciones diarias realizadas en la bolddudea York (NYSE) durante 14
meses. Gracias a este trabajo, Harris (1986 y 19880 estudiar a posteriori los

movimientos intradia en los precios de las accioBbservo que:

1) El efecto lunes o fin de semana se debe a una gadluinciada de los
precios durante los primeros 15 minutos tras lartapge del mercado.
Durante el resto de dias, es comun que los preualzan durante este periodo

inicial.

12 Serfa l6gico que una empresa que tuviera malasiampara presentar al mercado esperase hasia el f
de semana, permitiendo asi un mayor tiempo pardogugarticipantes del mercado contemplen a fondo
la informacidon presentada. Pero French argumenta sjulos mercados fuesen eficientes, los
inversionistas anticiparian la llegada de malakiastpara el fin de semana, y descontarian lcsigeee

los activos durante la semana.
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2)

3)

4)

5)

Los rendimientos obtenidos son mayores a medidaeaeerca el cierre del
mercado. Especialmente, es comun obtener los nmayetrernos durante la

ultima transaccion del dia.

Los ultimos cambios en los precios diarios de t@somes son mayores si las
Gltimas transacciones en las que intervienen sgupem durante los ultimos

5 minutos previos al cierre del mercado.

Harris (1986 y 1989) rechazd la posibilidad de cpstas anomalias
financieras se debieran a errores en los datosmpaiaciones llevadas a
cabo por especialistas. Sin embargo, los cambidsseprecios de apertura,
como se ha visto, se observaban pronunciados yiyassi Si las uUltimas

variaciones en los precios fueran andmalas e iatges, los precios de las

acciones deberian caer al inicio de la proximaosesi

Estas anomalias habian sido encontradas anterimmem mercados
experimentales y se habian achacado a los mismassokpresa fue

encontrarlas también enéw York Stock Exchange Index.

5.1.¢,Qué evidencian las anomalias estacionales ernicadas en los mercados de

capitales?

Nadie hubiera predicho ninguno de estos resultash@snalos en 1975, cuando la
Hipotesis de los Mercados Eficientes era considetedhecho practicamente por todos
los economistas financieros. Sin embargo, las ahasastacionales que se han
enumerado muestran como los inversores podriaargdelo posponer el momento de
sus transacciones con el fin de aprovecharse dmatobios en los precios derivados de

dichas anomalias.

A pesar de que no ha sido posible identificar uctofaque dé respuesta a los
movimientos estacionales anémalos en los rendimsedé los inversores, algunos de

los posibles factores han sido sistematizados palef (1987b):

1) Los movimientos en los precios en funcion del mamete las transacciones

pueden estar influenciados por la practica condirgtia en relacion a los

flujos de capitales desde y hacia el mercado. Poderansar, por ejemplo, en
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los pagos recibidos por los fondos de pensionesnayoria de las empresas e
individuos acostumbran a realizarlos en momentodasies. No seria raro que
los fondos de pensiones aprovecharan este momemtxepcion del pago para

realizar cambios en sus carteras de inversion.

2) Otro de los efectos observados es conocido asmdow dressingSe refiere a
la practica, comun entre los inversores institugies, consistente en eliminar de
sus carteras aquellas inversiones inoportunas gnpéoiodos previos a las

presentaciones de resultados.

3) Por ultimo, hemos de referirnos a la practica coagiimdelantar o posponer las
buenas y malas noticias respectivamente. Se teatan denémeno directamente
relacionado con el efecto lunes. Y es que, si nioneate la informacion
perjudicial se pospone hasta los ultimos dias deefaana, es normal que el

lunes se obtengan retornos menores, e inclusoivegat

Estas hipétesis podrian, en cierto modo, explicpoeué de las anomalias estacionales
descubiertas en los mercados de capitales. Esenstualquier caso, los resultados
mostrados son inconsistentes con la Hipoétesis ddid¢gencia de los Mercados. Y es
qgue, la EMH presupone la existencia de infinito®m®@s en el mercado dispuestos a
comprar o vender titulos cualquiera que sea sumyda desviacion de este respecto de
su valor intrinseco. Sin embargo, Thaler (1987lipkeque la practica hace intuir lo
contrario. EI economista cita al respecto los estude Shleifer (1986) y Harris y Gurel
(1986) de acuerdo con los cuales los precios deuagas acciones que se incorporan al
indice Standard & Poors500, suben un 3%. Eso si, dicho incremento es dehlido a
aumento de la demanda de dichas acciones procederftndos indexados mas que

debido a la demanda de los inversores tras el andadncorporacion al indice.

Por otro lado, Thaler (1987b) también comenta ggeahomalias estacionales presentes
en los mercados de capitales aparecian tambiéresmrados experimentales en los que
no existian inversores institucionales. Sin embaotres factores a los que haciamos
referencia provienen fundamentalmente de las acies de inversores institucionales
en los mercados. No cabe, pues, sino concluir gaeres factores enumerados no
llegan a explicar el porqué de las anomalias déstab. Se habra de recurrir a otras
explicaciones. Es aqui donde aparece el concepeltivioral financeDado que los
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factores anteriormente sefialados no pueden exfE@nomalias estacionales, no cabe
sino deducir que el factor psicolégico influye enaparicion. Es decir, podrian estar

derivadas de simples preferencias de los invergmesnos u otros valores.

6. EFECTO TAMANO y BOOK TO MARKET EFFECT

Ademas de las numerosas anomalias estacionaleecigaar en los mercados
financieros, aparecieron también otras que pusieroavidencia la hipétesis de Fama
(1969). Para proceder al analisis se ha de comgrgmnero que, por lo general, los
inversores profesionales clasifican las accionebam®, entre otros, a dos criterios de

gran importancia: Perspectivas de crecimiento yafeon.

= Book to market value. Los agentes distinguen enteciones con perspectivas
de crecimiento y acciones de valBara ello, se toma como referencia el ratio
book to market valuéBV/MV). Las acciones con perspectivas de creamae
son aquellas que han experimentado o se cree guneavaxperimentar
crecimientos importantes en sus beneficios. Lamaes de valor se refieren a
aquellas cuyo precio en el mercado se percibeianfal valor intrinseco que le
corresponderia. El ratie@arnings to price(E/P) también es comunmente
utilizado para la realizacion de este analisistti®an (1980) y Rosenberg y
Reid y Lanstein (1985) observaron que los retonrmeslios de las acciones
estadounidenses eran directamente proporcionalestalratio BV/MV. Chan,
Hamao y Lokonishok (1991) observaron también es&cion en las acciones

que cotizaban en el mercado bursatil Japonés.

Fama y French (1992) publicaron también un estedieel que analizaban la
existencia de esta posible relacién entre la rdmiok to market valug los
rendimientos de las acciones. Para ello, examinaswalores en libros a fecha
diciembre de 1962 de cada una de las accionesajizaltan en el NASDAQ,
AMEX y NYSE, las agruparon en carteras en funciéhv@lor de sus ratios y
analizaron los rendimientos mensuales experimestagdo las mismas entre
junio de 1964 vy julio de 1965. Fama y French coymlan que efectivamente

cuanto mas elevado era el valor del ratio, mayar errendimiento de las

3 Ver al respecto, Alexander, Sharpe y Bailey (2003)
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acciones. Fama y French no se quedaron aqui yramatde buscar una

explicacion a la que nos referiremos posteriormente

» Efecto tamafio.Los inversores también distinguen entre acciongsedeefas o
grandes empresas en funcion de la capitalizaciésabl Nos referimos aqui al
size effectBanz (1981) observd que los retornos medios desriagresas de
pequeiio tamafo eran demasiado elevados para eldealsus. Lo contrario

ocurria con las empresas de elevada capitalizacion.

De manera similar a lo realizado anteriormente, d&am French (1992)

construyeron carteras compuestas por acciones gleeipe y gran tamafno en
funcion de la capitalizacion bursétil. Fama y Fremdservaron una relacion
inversa entre el tamafio y el rendimiento de lagaes. Las carteras integradas
por acciones correspondientes a empresas de pedaeiaio presentaban

rendimientos superiores a los de las grandes eagres

Las relaciones encontradas entre las variableghussto y tamafio y los rendimientos
que presentaban las acciones dejaban entrever hagma el proceso de valoracion de
los activos que pusieron también en tela de jugiblipdtesis de la Eficiencia de los

Mercados.

7. LA RESPUESTA DE FAMA A LAS ANOMALIAS FINANCIERAS EN LOS

MERCADOS

Fama y French (1992) consiguieron dar, en su estwdia explicacion racional a los
efectos tamafio Yook to market valueDescartaron que su aparicién indicara la
presencia de ineficiencias en los mercados deatapitDe hecho, demostraron que lo
que realmente ponian de manifiesto dichas anomalfagran ineficiencias en el
mercado sino impericias en el modelo CAPM que racienaba correctamente la
rentabilidad con el mayor riesgo derivado, por glemde invertir en empresas de
menor capitalizacion. Fama y French concluyeronlguelacion lineal y directa que el
CAPM establece entrg¢ como medida de riesgo y el retorno esperado, @0 er

significativa pues no consideraba algunas fuergesedgo adicionales.
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En 1991, Fama ya habia publicado su artitificient Capital Markets: II” en el que
reformulaba su hipétesis y sugeria que las invasitipes se debian enfocar a hacer
pruebas de hipotesis no tanto sobre las tres fodeasiciencia sino sobre la prediccion
de las tasas de retorno, el estudio de los evgritomformacion privada. En ese mismo
articulo se habia referido a las anomalias estalg@smle un modo parecido a los efectos
tamafio ybook to market valudzama (1991) también habia atribuido estas anosnalia

insuficiencias en el modelo de prediccion de légrr®s. Habia encontrado que:

1) Existia una relacion positiva enjfey los rendimientos esperados.

2) No obstante, a pesar de que las acciones cubrigango importante dg's, la
relacion que los rendimientos esperados guardafizairente con el estimador
del riesgo era, por lo general, débil.

Conviene introducir aqui que en 1998, Fama puldicdercera revision de la EMH.
Dado que el motivo de dicha revision aparece eigeliente capitulo no se va a hacer

mayor referencia en este momento.
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CAPITULO 2.

BEHAVIORAL FINANCE: LA PSICOLOGIA
DE LOS INVERSORES (ANIMAL SPIRITYS)

1. INTRODUCCION Y OBJETO

En el presente capitulo, se va a abordar el muedagifinanzas conductuales para lo
que en primer lugar se va a tratar el trabajo quiEd&4 desarrollaron Daniel Kahneman
y Amos Tversky. Si bien en un primer momento talo s& trataba de un modelo
basado en la heuristica para explicar como se peodls toma de decisiones en
contextos de incertidumbre y de riesgo, la teortia desarrollaron, conocida como
teoria prospectiva, fue posteriormente aplicada acbnomia financiera sentando las

bases de lo que hoy conocemos cdrmloavioral finance

Tras haber analizado el modelo propuesto por KahnegmTlversky nos dedicaremos,
precisamente a analizar su aplicacion a las firmarza van a estudiar las aportaciones
que desde 1980 han realizado al campo de las &sadel comportamiento autores
como De Bondt, Thaler, Kahneman, Knetsch, SheBasu, Barberis, Shleifer, Vishny
o el reciente ganador del premio nobel Robert dleBfi. De hecho, se ha creido
conveniente dedicar un epigrafe completo al estddi&hiller (1981 y 2003) sobre la
volatilidad de los mercados financieros por la inguacia que éste ha tenido en la
contradiccion de la EMH de Fama (1969). Tal y c@aa@omentarda, las anomalias que
habian sido descubiertas hasta el momento tanimmplicaban pequefias desviaciones
de lo afirmado por la EMH. Sin embargo, con la pegia de Shiller (1981 y 2003) si la

mayoria de la volatilidad presente en los mercasopodia ser explicada, lo que se

4 Como introducia antes, Robert J. Shiller, profesolivale, ha sido galardonado con el premio noéel d
economia 2013, premio que comparte con Eugene Fah@s Peter Hansen por sus contribuciones
empiricas a la prediccién de precios de activosleBl§1981 y2003) observo la existencia de un duatr
sistematico predecible en los precios de las aesioBomo la volatilidad de las acciones era magdad
gue se podia deducir de los dividendos, los precomban tanto que en numerosas ocasiones podia
decirse que las acciones estaban “caras” y “bdr&ase dividia la valoracion total de las accione un
mercado entre los dividendos de las mismas, y #b rera alto, comprar acciones no era algo
recomendable. Sin embargo, cuando el ratio eradiajue seria rentable. El ratio aportado por &hill
tiene tal poder predictivo que ha sido considenatim de los factores que le llevado a obtener ehjore
nobel del afio pasado.
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cuestionaba eran las bases sobre las que se Babtado, desde su origen, la totalidad
de lo expuesto por Fama en 1969.

Una vez analizadas las aportaciones de los auttisgelevantes, se sistematizaran los
sesgos que influyen en el comportamiento de lossolexss en general y de los
inversores en particular, para finalmente procedl@andlisis de las burbujas financieras

en base a los mismos.

2. ANTECEDENTES HISTORICOS. EL ORIGEN: KAHNEMAN y TVER SKY

Uno de las primeras contradicciones a los fundamseshé los principios econdmicos en
que se basaban las teorias financieras clasicgspdajo en la década de los 70’ por
parte de los psicélogos Kahnerary Tversky (1974). A partir de numerosos
experimentos, demostraron que las acciones deslmsalles eran inconsistentes con las
asunciones hechas por los economistas. Basicanientajlaron una teoria conocida

como teoria prospectiva que criticaba la teoritageitilidades esperadas.

Estas criticas desde el punto de vista psicolégidas asunciones en que se basaban las
teorias financieras fueron las que llevaron a larieidn del campo conocido como
behavioral finance La teoria de las finanzas conductuales o del ootamiento
financiero analiza como la psicologia afecta lasisilenes de los inversores asi como
sus implicaciones en las teorias de gestion dereartdeterminacion del precio de los
activos y de los mercados eficientes. De este mtao,bases de esta teoria se
encuentran precisamente en los trabajos de Kahneynahaversky (1974) vy

posteriormente de estos mismos autores junto anic1L9825°.

En 1974, Kahneman y Tversky realizaron un estudiceleque se sirvieron de la
heuristica para explicar como se produce la tomadel@siones en contextos de
incertidumbre y de riesgo. Encontraron tres rasgagisticos que son empleados por

los decisores a la hora de juzgar y tomar decisione

» Representatividad. Cuando se pregunta la probabilidad de que un @lget

evento A pertenezca a una clase o proceso B, gicdiabilidad es evaluada en

!5 precisamente Daniel Kahneman obtuvo el premiolrageconomia 2002 por la integracién de sus
investigaciones psicolégicas en la teoria econGmica
16 Kahneman, Slovic y Tversky (1982).
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funcion del grado en el que A es representativ®.dEs decir, en funcion del
grado de parecido que presenta A respecto de B.

= Disponibilidad o recurrencia a la memoria.La heuristica de la disponibilidad
evalla la probabilidad de que un suceso se déneidfude la recurrencia de los
recuerdos asociados a dicho evento. Los decisoedgam la probabilidad de
gue ocurra un evento en base a la facilidad cajuéael mismo les viene a la

mente.

»= Anclaje y ajuste. Los decisores tienden a realizar estimacionesiecidn de la
primera informacion disponible o de un valor inig@nchor). Este valor se ira
ajustando para llegar a la conclusion final. Sirbamo, los ajustes realizados

tienden a ser insuficientes.

Como introduciamos antes, a partir de sus trabajosl campo de la psicologia
Kahneman y Tversky (1979) realizaron una critida ¢eoria de la utilidad esperada
proponiendo un modelo alternativo conocido comeideprospectiva. De acuerdo con
esta nueva teoria sobre la toma de decisionessgadas, los individuos suelen
ponderar menos las opciones que son solamentebpeskiue aquellas que se obtienen
con seguridad (efecto certidumbre). De ello seersfique los individuos presentan
aversion al riesgo cuando se trata de gananciasasefjente a atraccion cuando se trata
de pérdidas. Por otro lado, los pesos de decisidngeneralmente inferiores a las
probabilidades correspondientes salvo si estamasieango de bajas probabilidades.
La teoria prospectiva modifica las teorias refa®iat los métodos de eleccion pasando
a asignar los valores de medida a las gananciadag pérdidas en lugar de a los
resultados finales. Ademas sustituye las probaulbd por pesos de decision.

Afos mas tarde, Kahneman y Tversky (1981) intradujeen sus estudios el concepto
de marco o contexto. Descubrieron que los prinsigisicolégicos que gobiernan la
percepcion de los problemas y en funcién de los¢esuse evallan las probabilidades
ocasionan cambios de preferencias si los problesoas presentados en contextos

diferentes.
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3. APLICACIONES DE LA TEORIA PROSPECTIVA A LA ECONOMIA
FINANCIERA: LAS FINANZAS CONDUCTUALES

En 1980, Thaler propone que hay circunstanciasaengue los consumidores en
particular y los decisores en general, actian demamera que resulta inconsistente con
la teoria clasica econdmica. Propone utilizar larige prospectiva de Kahneman y
Tversky (1979) como la base para una teoria deseriplternativa en la que se traten
temas como la infravaloracion de los costes detopiglad, la ignorancia de los costes
irrecuperables, los errores en la contabilidad alenel autocontrol. Posteriormente, De
Bondt y Thaler (1985) descubren que el hecho delagieversores sobre-reaccionen
continuamente a eventos inesperados 0 noticiasaticas, da lugar a sustanciales
ineficiencias en grado débil en los mercados firans. Consideran que como
consecuencia de las reacciones exageradas deviasdres a las ganancias de las
empresas, los precios de sus acciones se alejpor@mente de su valor intrinseco o
fundamental. Con los precios sesgados por un excegtimismo o pesimismo, los

valores perdedores pasan a ser mas atractivoss|gamadores.

Al mismo tiempo, Thaler (1985) utiliza sus hallaggm torno a los errores descubiertos
en la llamada contabilidad mental de los inverspega desarrollar un nuevo modelo de
comportamiento. Ademas, Thaler seguira profundiaaeml sus estudios y obteniendo
evidencia adicional sobre la presencia de inefaanen los mercados. De hecho, en
1987, De Bondt y Thaler aportan nuevos hallazg@scacde las reacciones de los
inversores y su tendencia a exagerar. Estudiarradonglidad las relaciones extremas
de los inversores y su relacion con el efecto tantpfe Fama y French (1992) habian
descartado como sintoma de ineficiencia. Aportanrdsultados fundamentales:

1) Nuevas evidencias consistentes con la vision de fasanzas conductuales
que considera que los inversores reaccionan en egoea los movimientos
cortoplacistas en los beneficiosPara demostrar la presencia de ineficiencias
debido a las reacciones extremas, proponen quedpaestas desmedidas de los
inversores evidencian percepciones erroneas eftujos de caja futuros de las
empresas que aparecen como “ganadoras” o “perdgdesdremas. Esta
hipotesis implicaria que los inversores, por lo egah tienen orientaciones

cortoplacistas y por lo tanto, deberia existir €lacion entre las tasas de retorno
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de las acciones y los cambios que, a corto plazpraducen en las previsiones
de beneficios. Efectivamente, los resultados deBbadt Y Thaler (1987)
demuestran lo propio y se muestran consistentesacpresencia de reacciones

extremas en los mercados.

2) Nueva contradiccién de la explicacion de Fama y Fneh (1992) al efecto
tamafio y explicacion del mismo por medio de las famzas conductuales.
Veiamos antes como Fama y French (1992) atribwiato telbook to market
effectcomo el efecto tamafio a impericias en el model®K2A en lag como
estimador del riesgo. De hecho, Chan (1986) y Velemay Verstringe (1986)
ya habian argumentado que el procedimiento congistn estimar el medidor
en un periodo previo a aquel en el que se realileapeueba, era inapropiado si
la g variaba con los cambios en el valor de mercadeseSistimara durante el
periodo de prueba, ekinner-losser effetf desapareceria. Sin embargo, es
preciso determinar si el efecto tamafio puede ceraisklosser effecto no.
Efectivamente De Bondt y Thaler (1987) concluyemnaindo que el efecto
tamafio es en parte uminner-losser effecsi bien, incluso cuando ésts
eliminado, todavia se observan retornos excesimdasempresas de pequefio
tamafio. Tras esta observacion, De Bondt y Thaleclageron que la posible
explicacion del efecto tamafio no era otra que lid fn el que incurrian los
mercados de capitales a la hora de calcular ca&tlgpotencial de crecimiento

real de las firmas de pequefio tamafio.

Posteriormente, Kahneman, Knetsch y Thaler (19@@)wstran que la aversion a la
pérdida y el efecto certidumbreeadowment effetestan presentes en los mercados en

" |Las personas se basan en estereotipos, aconteitimiecientes y otras percepciones a la hora de
juzgar y tomar decisiones. Concretamente, la inapeoi& que se le da a los ultimos hechos obsenesos
mucha. Ademas, usualmente se espera que las teaslenatinlden en el futuro. Se observa que en los
mercados bursétiles, se tienden a preferir lasonesi que recientemente han experimentado un
comportamiento sobresaliente y se evitan los valouya actuacion ha sido no tan buena. Los invessor
son mucho mas optimistas frente a las accionesatifaas”. De Bondt y Thaler (1987) evidenciaron que
las acciones con grandes pérdidas en los Ultinad®8 obtenian una rentabilidad muy superior a lagle
grandes “ganadoras” en los siguientes 3 afos. iSermia asi la sobrerreaccion de los inversores.

'8 La gente, a menudo demanda mucho mas para vendsijeto que lo que estaria dispuesta a pagar
para comprarlo. Thaler (1980) explicdé que los qme duefios de un objeto le otorgan una valoracion
mayor que los que no lo son. Por ejemplo, Kahneikaeatsch y Thaler (1990) descubrieron al estudiar a
una serie de compradores y vendedores aleatorieslog duefios de una taza para el café requerian en
torno a 7 dodlares para desprenderse de ella cdasdmmpradores analizados, no estaban dispuestos a
pagar mas de 3 dolares.
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distinto grado en funciéon y a consecuencia de leeencias de los inversores.
Ademas, Kahneman y Tversky (1992) reemplazaroeatia prospectiva (1979) por la
teoria prospectiva cumulativa. La nueva metodologidizaria pesos decisorios
cumulativos en lugar de hablar de decisiones initipates. Ademas extendieron su

teoria confirmando experimentalmente cuatro pagaeeriesgo:
1) Aversion al riesgo para las ganancias de alta pitibad.
2) Busqueda del riesgo para las pérdidas de alta Ipitmizal.
3) Busqueda del riesgo para las ganancias de bajakgliolad.
4) Aversion al riesgo para las pérdidas de baja piibtad.

La nueva teoria permite utilizar una funcién deopéserente para las pérdidas y las
ganancias ademas de utilizar dos funciones difeserftunciéon valor y funcion

ponderacion).

En 1997 se desarrolla el principio conservativaslBd 997) encuentra evidencia de que
los resultados incorporan mas rapidamente las matdiias que las buenas.
Profundizando en la publicacion de informacion suhlados, Barberis, Shleifer y
Vishny (1998) presentan un modelo destinado aldestdel sentimiento de los
inversores tras evidenciar que las reacciones deptecios de las acciones a las
publicaciones de resultados son menores a lasaeksfunderreaction)mientras que
se exageran las buenas y malas noti@asrreaction).De hecho, Fama (1998) publica
una tercera revision de su hipotesis en la queeniddi la eficiencia de los mercados
alegando que la reaccion exagerada de los preeitesdacciones a las noticias es tan
comun como la presencia dmderreaction.El argumento de Fama, sin embargo,
resulta poco convincente dado que dichas reaccidades precios a la informacion

ocurren bajo circunstancias diferentes y en disimtervalos de tiempo.

Para concluir este apartado, y antes de comerstaplartaciones de Robert Shiller a la
teoria de las finanzas conductuales queremos hafemencia a Shefrin (2000) que

sistematizd la literatura existente hasta el momentcerca de la psicologia de los

Kahneman et al. (1990, 1991) y Kahneman y Tverdl891) atribuyeron este comportamiento a la
aversion de los agentes a las pérdidas: La pémtidapercibida por los vendedores de manera mas
significativa que las ganancias percibidas poctoapradores.
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inversores y abordé los principales sesgos quéaafeclos decisores identificando tres
pilares fundamental&s Consideramos que por su claridad y sencillez iemevexplicar

los 3 pilares a los que el economista se refiere.

1) Los inversores erran a la hora de invertir porque teen y siguen reglas de
oro. El primer pilar presenta una estrecha relaciénladmeuristica, pues hace
referencia a la utilizacion de reglas de?8mor parte de los inversores para asi
poder acortar el tiempo que lleva tomar una detiditay situaciones en las que
la heuristica puede llevar a tomar decisiones milarde acertadas pero sin
embargo, la literatura muestra que en numerosasones puede llevar a errores
en las decisiones conocidos como errores cognitiShefrin se refiere a estos
errores comdieuristic driven biasedday que recordar que de acuerdo con los
fundamentos financieros tradicionales, los invexsppor el contrario, tomaban
sus decisiones computando las varianzas y losnetasperados de los activos
con los que posteriormente creaban sus carteramasptle inversion en funcion

de modelos estadisticos.

2) Los inversores se encuentran influenciados por laofma y la sustancia a la
hora de tomar decisiones de inversiorkEl segundo pilar al que se refiere el
economista hace referencia al marco o contexto leque se realizan las
inversiones, es decir la forma en la que una siinaw eleccion es presentada a
los inversores. La teoria de las finanzas condieguadel comportamiento del
inversor afirma que el modo en el que las distiptasbilidades son presentadas
a los inversores puede afectar a las distintasuagi@nes de los riesgos y
rendimientos esperados de los activos y por tanta decision find. En

19 Ver también el trabajo de sistematizacion reabizaor Fabozzi, Modigliani y Jones (2009).

% por ejemplo, MSN Money's website da una serie deomendaciones para incrementar las
posibilidades de éxito al invertir en titulos ac@dos: 1) Ignorar las predicciones de guris fireos,

2) Evitar las acciones baratas, 3) Seguir lastegfics de los grandes inversores. Por otro ladoderias
reglas consideradas tradicionalmente como de deo lra de planificar la jubilacién ha sido la de
invertir anualmente un 10% del salario bruto.

21 Shefrin (2000) propone un ejemplo que combinariher y el segundo pilar. Siguiendo a Thaler
(1985) afirma que, a menudo, los inversores enrldgatener en cuenta el valor de mercado de sus
inversiones, llevan una contabilidad mental enda gontintian valorando los activos al precio al lgse
compraron. La razén por la que los inversores sanios a reconocer pérdidas derivadas de las ascion
gue poseen pasa por la idea de que finalmenteradadauelta y terminaran obteniendo gananciase®No
hasta el momento de la venta cuando los inverseoemocen que efectivamente van a tener que soporta
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contraste con esta dependencia del marco en el sgugresentan las
posibilidades de inversion, las teorias financidradicionales han predicado
siempre independencia del marco de actuacion cenasido que los inversores
toman las decisiones valorando de modo transpayeotgetivo el riesgo y el

retorno esperado.

3) En los mercados financieros, los precios son afedtss por errores y marcos
de decision.Por ultimo, el tercer pilar trata cOmo los errocegnitivos y la
dependencia del marco de actuacion afectan a émsoprde los activos. Si bien
con anterioridad se ha discutido la eficiencia ake rhercados de capitales en
base a la hipdtesis de Fama (1969), de acuerdoladeroria que ahora
estudiamos, los precios de los activos no reflegan valor intrinseco o
fundamental debido al modo en el que los inverstmegn sus decisiones. Es

decir, los mercados de capitales son consideragdisientes.

4. DE LA TEORIA DE LOS MERCADOS EFICIENTES A LAS FINAN ZAS
DEL COMPORTAMIENTO. EL PREMIO NOBEL DE SHILLER

Si bien, muchas fueron las aportaciones realizamlas teoria de las finanzas
conductuales desde que Kahneman y Tversky (197§)upieran utilizar la teoria
prospectiva como alternativa a la teoria clasianémica, las aportaciones de Robert
Shiller a cerca de la volatilidad de los mercadoaricieros fueron definitivas en la

refutacion de la hipotesis de Fama (1969).

La EMH dominé los circulos académicos en la déadald 970. Durante esta época
fueron numerosos los modelos financieros desadadleen los que se ligaban los
precios de los activos a los fundamentos econonpoosmedio de las expectativas
racionales de los inversores. Sin embargo, y coangeyha visto, pronto aparecieron las
primeras contradicciones a estos modelos y el ndedpensar en términos financieros
comenz0 a desplazarse hacia una perspectiva médieglen la que se integraban
numerosos factores. En 1981, Shiller descubre queolatilidad detectada en los

precios de las acciones era demasiado elevada paracer atribuida a informaciones

pérdidas. Por lo tanto, dice el autor que los iswers actlan afectados por esta contabilidad medisi
que por el impacto econémico real que implica ugESION.
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nuevas a cerca de dividendos futuros y por lo tantecho mayor a la que habria sido
prevista en base a la Hipétesis de la Eficiencilsi®ercado.

Si bien las anomalias que habian sido descubiédata el momento implicaban
pequefias desviaciones de lo afirmado por la EMHa shayoria de la volatilidad
presente en los mercados no podia ser explicadpdcse cuestionaba ahora eran las
bases sobre las que se habia asentado desde exu larigptalidad de lo expuesto por
Fama en 1969. El exceso de volatilidad inexplicagaicaba, al menos para una gran
parte de los observadores, que los cambios errdofop de las acciones no se debian a
ninguna razon ligada a los fundamentos financideota teoria clasica econémica sino

a aspectos derivados de la psicologia de los ioreganimal spirits.

Shiller (2003) explica minuciosamente las implicags en la EMH del exceso de
volatilidad presente en los mercados. El modeleegdrde eficiencia de mercado se
puede expresar com®; =E{#P% Esta ecuacién supone que ningin movimiento
inesperado en los precios de las acciones debe ganarigen en nueva informacién
acerca del valor fundamental o intrinse@;). La EMH sienta sus bases en la
consideracion de que’= P, + Uy, dondeU, es el error previsto. De lo dicho se deriva
gueU; no debe guardar correlacién alguna con ningunasiaformaciones disponibles
en el momenta, puesto que si no, el valor predicho no seria en@pal no considerar
toda la informacién disponible. Dado que el pre&b se corresponde con la
informacion disponible en el momertid’ty Ut no deben presentar correlacion alguna.
Dado que la varianza, como medida de la volatilidada suma de dos variables que
presentan correlacion 0, es igual a la suma deaisnzas, la varianza d&; debe ser
igual a la suma de la varianza Bemas la varianza dé;. Dado que la varianza de Ut

no puede ser negativa, se deduce que la variarRadibe ser mayor o igual a la Be

Para que una prediccion sea Optima, la variabildtkath prediccion tiene que ser menor
gue la variable predicha. Si ocurre lo contraroestaran cometiendo serios errores. Por
lo tanto, la varianza maxima de la prediccién haete como maximo, la de la variable
que se predice. Shiller (2003) analizo para cadaeafre 1871 y 2002, el valor actual
de los dividendos reales pagados por las accionegradas en étandard and Poor’s
Composite Stock Price Indedescontandolos a una tasa constante igual a dgame
geomeétrica de los retornos reales de dicho indites 6871 y 2002. Observé que la

27



tendencia de los valores presentes se comportalaadera estable mientras que el
Standard & Poor Indexse movia variando acusadamente entorno a diclirteia

marcada por los valores actuales de los divideddesontados. Los modelos utilizados
hasta el momento, para medir la volatilidad derescados de capitales agregados

presentaban fundamentalmente dos problemas querSloihsidera preciso tratar.

1) La tradicion en torno al patrén seguido por los divdendos en la literatura
financiera. El economista ya habia anunciado en 1981 quedaikdad de los
valores actuales a lo largo del tiempo sugeriarésgmcia de un exceso de
volatilidad en los mercados de capitales. Shill&8( y 2003) se habia referido
al exceso de volatilidad en términos de dividendsiscionarios y precios de
acciones. Habia asumido que los dividendos flucgratorno a una tendencia
dada. Pero en 2003 va mas alla. Tal y como habigummmeentado Marsh y
Merton (1986), explica que los dividendos no tiepen qué seguir un patrén.
De hecho, incluso si los beneficios siguen un datexdo patron, la emision o
recompra de acciones puede desviar los dividendes sd tendencia
indefinidamente. En definitiva, cuando los dividesdson utilizados por las
firmas para generar un flujo regular de pago atmsonistas, es de esperar que
los precios de las acciones cambien mucho masaragiate que los dividendos.
Marsh y Merton (1986) ya habian argumentado quessidividendos eran
utilizados con este fin (generar flujos regulares mhgo a los accionistas),
podian ocasionar que, en una muestra finita, latlidad de los precios de las
acciones fuera mucho mayor que la de las prediesioe sus valores actuales.
Conforme fueron creandose modelos que modelabardiladendos y los
precios de las acciones de un modo mas generatlgepleado por Shiller
(1981) para el calculo de la volatilidad esperagaconfirmé que la volatilidad
de los precios de las acciones, era mucho mayorlayugie la EMH podia

explicaf?

2) La tasa de descuento empleaddtro de los problemas que se encontro en

relacion a los estudios previos (ademas de lasssupoes en torno a la

22 por ejemplo, Campbell (1991) estudi6 las variardescompuestas de los retornos generados por las
acciones y encontr6 que la mayoria de la variaiiliresente en los mercados de capitales se débia a
informacion acerca de retornos futuros mas quewviéethdos esperados.
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tendencia de los dividendos) se referia al hechguwiela tasa de descuento
empleada para el calculo de los valores actuales, censtante. En su
investigacion, Shiller (2003) muestra que los altogeles de volatilidad

encontrados en los mercados de capitales, no skep@xplicar con ninguna de
las variantes del modelo propuesto por la EMH equa los precios de las
acciones se forman en base a los valores descenti&ldos rendimientos

futuros sin importar que la tasa de descuento dereila fuera o no constante.

Una vez tratados dichos aspectos que quiza pokataer resultado algo problematicos,

Shiller concluye su estudio sosteniendo que, si lne mercados no se comportan de un
modo totalmente irracional, contienen una cantidagortante de ruido que no puede

explicarse desde la perspectiva adoptada por la BMHama (1969). De hecho, hace
referencia al hecho de que la Hipotesis de los dkrs Eficientes, nunca habia sido

soportada por ningun estudio que, referido al nikracke capitales agregado, conectara
las fluctuaciones del mismo con los fundamentaanioneros tradicionales.

5. SESGOS HEURISTICOS O COGNITIVOS

La teoria de las finanzas conductuales, consideeaagunas caracteristicas de los
precios de las acciones s6lo pueden explicarse deswaciones de su valor intrinseco
o fundamentaf. Precisamente dichas desviaciones se deben aoguagkntes, no

procesan la informacién de un modo totalmente ratigino, mas bien, de manera

imperfecta.

Los inversores, como cualquier decisor, tienen irdist deseos, preferencias,
motivaciones, expectaciones o en definitiva, sebgosisticos que influyen en su toma
de decisiones pudiéndoles llevar a cometer err®a&s conocer la influencia que estos
sesgos tienen en la formacion de los precios dacleéisnes, es necesario sistematizarlos
y comprender su formacion. Entre los principalesyse psicolégicos, encontramos los

once siguientes:

% En contra, la interpretacién de Friedman (1958 consideraba que las actuaciones de los inversore
irracionales, eliminarian rapidamente cualquiervideson en los precios de los valores debida al
comportamiento de inversores irracionales.
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1) Exceso de confianzaTal y como explican Barberis y Thaler (2003), exist
evidencia exhaustiva de la tendencia humana a anastcesiva confianza a la
hora de realizar juicios de valor. Dicho excesocdeafianza, se manifiesta
fundamentalmente de dos formas. En primer lugarjritervalos de confianza
asignados a las estimaciones cuantitativas quézaealson por lo general
demasiado pequefios. Por ejemplo, el intervalo admra la revalorizacion
estimada de un indice bursatil com®el Jones Industrial AveragBe hecho,
Alpert y Raiffa (1982) demostraron que los inteogable confianza al 98 por
ciento, incluyen el valor adecuado tan solo el 60 @ento de los casos. En
segundo lugar, las evaluaciones de los decisorestiahar probabilidades, no
son precisas. Fischhoff, Slovic y Lichtenstein (@®7Wemostraron que los
eventos que, con total certeza, se cree que vanrarptan solo suceden en un
80 por ciento de las ocasiones mientras que aguelolos que existe total
confianza en que no se den, terminan ocurriendane@0 por ciento de los

casos.

2) Optimismo e ilusi6rt®. Weinstein (1980) afirma que la gran mayoria de las
personas visualizan sus perspectivas de “coloosi&’rBuehler, Griffin y Ross
(1994) descubrieron que aproximadamente el 90 ipatacde los encuestados,
perciben sus habilidades sociales o su sentidbuwiebr por encima de la media.
Igualmente, vieron que en general, consideraregigo necesario para concluir
una tarea inferior al que realmente necesitaraeci$amente, la heuristica
afectiva o intuicibn es aquel sesgo cognitivo qos Heva a realizar juicios
erroneos en base a sentimientos de positividadyatinelad en lugar de utilizar

los fundamentos.

Es preciso también incluir aqui el sesgo conocmlonabiased self-attribution.
Bem (1965), descubrid la tendencia de los individaatribuir los eventos que
confirmaban la validez de sus acciones a sus @at@hilidades, y aquellos que

la refutaban, a la mala suerte o al sabotaje.

24 Aunque el exceso de confianza y el optimismo paesga percibidos como sesgos similares, no lo son.
Asi Shefrin (2009), argumenta que una persona psigftie exceso de confianza y ser pesimista al mism
tiempo, por ejemplo, cuando esta totalmente conslerde que el futuro sera melancdlico.
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3) Representatividad. Tal y como explicabamos antes, Kahneman y Tversky
(1974) introdujeron este sesgo explicando que auasd pregunta la
probabilidad de que un objeto o evento A perten@zoaa clase o proceso B,
dicha probabilidad es evaluada en funcién del gramo el que A es
representativo de B. Es decir, en el grado de mhregie presenta A respecto de
B. Las personas tienden a juzgar en funcion deesdipos. La presencia de este

rasgo psicologico, puede llevar a errores, dehiiioeipalmente a dos aspectos:

1) En 1982, Kahneman y Tversky estudiaron la aplicaciél teorema de
Bayes a la representatividad descubriendo lo das éenominan falacia
de la tasa base. Se trata de una aplicacion irtarde dicho teorema. El
gue una evidencia se deba a una determinada capsad#, tal y como
explica Bayes, de la probabilidad de que dichaaaesde a priori. Pues
bien, Kahneman y Tversky (1982) descubrieron esrerela aplicacion
de la ley de Bayes. La gente ignora la probabil@gudiori de las causas

o le asigna un valor inferior al que debg&tia

2) No se toma en cuenta el tamafio de la muestra:hdra de establecer
conclusiones, no se toman en consideracion losftesnde las muestras
utilizadas en los estudios considerandolas iguaineepresentativas
cuando, en realidad, no lo son. Esto implica quenda el proceso de
evaluacion de datos es desconocido, los decismeden a inferir las

conclusiones demasiado rapidamente llegando aesrror

De Bondt y Thaler (1987) llegaron a la conclusi@aiie los inversores eran
mucho mas optimistas ante las acciones “ganadoras’ante las “perdedoras”.
De hecho, como comentabamos, atribuyen la preseeciaeficiencias en los

mercados de capitales a las reacciones extrenlas de/ersores. Proponen que

% Recordar Teorema de Bayes: Si las dos posibilglatée la primera etapa son Ay B y las dos
posibilidades en una segunda etapa son C y Dplaapilidad de que A (resultado de una primera @tapa
ocurra condicionado a un resultado D de la segetajaa, depende de la probabilidad de que D ocurra
condicionado a A, la probabilidad a priori de As@tdbase), la probabilidad a priori de B y la praoldsd

de que D ocurra condicionado a B.

i s pl D A)p(A)
p(A/D)= DA A+l O] B)p(B)
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4)

5)

las respuestas desmedidas de los inversores elddgrarcepciones erréneas en
los flujos de caja futuros de las empresas queeaparcomo “ganadoras” o
“perdedoras” extremas. Con esto, lo que quierenlicaxp es que la
representatividad lleva a la sobrerreaccion detgstes cuando racionalmente
el excesivo volumen negociado de acciones previeemé&ganadoras” no se

justifica.

También en este punto, conviene nombrar el sesgoocmm como

categorizacion. Se trata de la division en categodie los objetos, opciones y
demas, que hacen las personas. La categorizaciédepllevar a errores
inintencionados cuando los miembros de una mismaggoda presentan

diferencias importantes.

Tendencia conservativa.Las personas prefieren lo que les resulta famyliar
rechazan lo desconocido, pues no lo comprendenla Siepresentatividad
ocasionaba la asignacion de un valor inferior acaddo a la tasa base, la
tendencia conservativa hace lo contrario estimam@oprobabilidad inferior a la
que propone la ley de Bayes. Edwards (1968) realind experimento
concluyendo que esto era exactamente lo que ocBirlden, representatividad
y tendencia conservativa parecen, en un principgzonciliables, Mullainathan
(2001) present6 un modelo en el que apareciandgdel siguiente modo. Si la
muestra utilizada era representativa de un modsdgazente, el peso dado a los
datos muestrales era mayor (se daba poca impatarei tasa base de Bayes).
Si por el contrario, la muestra no era represesataél valor dado a los datos era
muy pequefio y las probabilidades esperadas depefdidamentalmente de

observaciones previas (se daba gran peso a |lbdasale Bayes).

Aversion a la ambigledad.Ellsberg (1961) realiz6 un experimento cuyos
resultados sugirieron que las personas tienen i@aesslas situaciones en las
gue los resultados presentan un componente aleatgobrtante. Se trata de las
situaciones en las que existe ambigtuiedad. Hedtersky (1991) argumentan
que la aversion a la ambigiedad en realidad tieree v@gr con el grado de
competencia con el que una persona se ve paraaevaludistribucion de
probabilidad. De hecho, en aquellas situacionesagmue los individuos se
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6)

7

consideran muy competentes, se ha observado & seagrario a la aversion a
la ambiguiedad, conocido como la preferencia ptartaliar.

Perseverancia en las creenciad.ord, Ross y Lepper (1979) encontraron
numerosas evidencias de que cuando una persomarhadb una creencia u
opinion, la mantiene practicamente inalterada yadte un largo periodo de
tiempo. Barberis y Thaler (2003) sintetizan los déectos que ocasiona dicha
tendencia a conservar intactas las creencias. iBreipfugar, las personas son
reacias a buscar evidencia que contradiga susoogisi En segundo lugar,
incluso cuando encuentran dicha evidencia, apalesesgo de confirmaciéon o
confirmation biasy otorgan una importancia menor a la objetiva ehali

informacion. Por el contrario, sobrevaloran la infacion que apoya sus
creencias. Barberis y Thaler (2003) ofrecen elisige ejemplo en el contexto
de las finanzas académicas: Si la gente comieeyamio en la veracidad de la
Hipdtesis de la Eficiencia de los Mercados, probetgnte continuaran

apoyandola incluso cuando aparezca evidencia dracion

Anclaje y ajuste.Como deciamos, Kahneman y Tversky (1974) afirma gu
la hora de realizar estimaciones, las personasrmpdd un valor inicial arbitrario
gque van ajustando en funcion de determinados f&toLa evidencia
experimental demuestra que los ajustes son, paeteral, insuficientes y
muchas veces las personas se quedan “ancladagihenvélor inicial. Por otro
lado, cuando constatan que pueden estar equivocagasnuestran muy
conservadoras en ajustar sus estimaciones iniciBederis y Thaler (2003)
explican que en una ocasion, se pidi6 a una serisubtos que estimaran el
porcentaje de paises africanos presentes en lawndacUnidas. Antes de
estimar, se les pregunté si creian que era mayoermr que un numero entre 0
y 100 elegido al azar. Las estimaciones finaleareapan ciertamente afectadas

por el nUmero aleatorio.

A este respecto, resulta también adecuado haaeneia al ejemplo ilustrativo
al que se refieren Shefrin y Statman (1985). Pgrenisamente énfasis en que
los inversores miden los resultados obtenidos eaidn de urreference poinb
punto de referencia. Posteriormente Shefrin (20@8)plia el concepto
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8)

9)

introduciendo lo que él llamaference point-induced risk seekirgg refiere a

la tendencia de los inversores a elegir unos revederiesgo determinados con el
fin de evitar resultados por debajo del punto dereacia. Comenta que dado
gue las primas de riesgo se relajaron a partit0Odd,2os inversores comenzaron
a valerse de la deuda para exprimir al maximodtmmos adicionales con el fin
de poder superar sus puntos de referencia. Coasifer los inversores tienen
aspiraciones fijas y si las primas de riesgo disiyen, también lo hace su

aversion al riesgo.

Consideraciones previasCuando se juzga la probabilidad de un evento, se
busca, en la memoria, informacion relevante y aple Barberis y Thaler
(2003) consideran que este acto es perfectametitlo wa comprensible pero
puede llevar a error en las estimaciones dado g lenguaje de Kahneman y
Tversky (1974), no toda la memoria esta disporolds igualmente recuperable.
Los eventos mas recientes y significativos tendmrammayor peso a la hora de

realizar una estimacion y distorsionaran la estiémac

Por otro lado, podemos referirnos en este mismeopirsesgo consistente en la
extrapolacion de resultados anteriorextrapolation biasLas personas tienden
a predecir que los cambios mas recientes, confinuar un futuro. Por ejemplo,
y sin perjuicio de que posteriormente se haga esféa a la formacion de
burbujas, antes del estallido de la burbuja innmeél existid la creencia de que
los precios de los inmuebles continuarian creciemda misma tasa que lo
habian hecho durante los afios anteriores. Igualhgeéamos referencia al
winner-losser effectde De Bondt y Thaler (1985)al explicar la
representatividad, podemos introducirlo aqui daa® lq sobrerreaccion de los
inversores se debe a un estereotipo (represedtdivipero derivado de un

evento reciente como son los resultados anualas galor(extrapolation bias).

Contexto en el que se presentan las opcionddace referencia al marco o
contexto en el que se realizan las inversionesliees la forma en la que una
situacion o eleccion es presentada a los inversagedeoria de las finanzas
conductuales afirma que el modo en el que lasnthsti posibilidades son
presentadas a los inversores, puede afectar adistas evaluaciones de los
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riesgos y rendimientos esperados de los activaar tgmto a la decisién final.
Ya en 1985, Thaler realiza numerosos hallazgos nota los errores
descubiertos en la llamada contabilidad mentabdenversores. Los inversores
actuan afectados por esta contabilidad mental mégaor el impacto econémico
real que implica una decisih Podemos distinguir entre los errores que se
derivan de una presentacion opaca de las opciomegigllos que resultan de
una excesiva simplificacion del marco de actuacldrs decisores tienden a
simplificar una decision multidimensional, en laequntervienen diversos
factores, en pequefios problemas unidimensionatesagdo la interaccion que

existe entre las variables.

10)Comportamiento del grupo y de los expertoskl hecho de pertenecer a un
grupo hace que, en muchas ocasiones, las persciigs a&omo si prefirieran
conformidad o acuerdo entre sus miembros antescglidgad en la toma de
decisiones. Este sesgo es el que conocemos gooupthinky se produce
cuando los miembros de un grupo valoran la colaesiviy no quieren parecer
poco cooperativos. Puede que ademas, teman papecer inteligentes o
informados si se manifiestan en desacuerdo cofdet b la mayoria de los

miembros.

Igual gue hemos analizado la influencia que el @eento o actuacion grupal
tiene en los individuos, hemos de referirnos al portamiento del lider,

autoridad o experto. A este respecto, replicaroaeiportamiento de aquellos a
los que consideramos expertos es una tendencieahdtas agentes tienden a
replicarles de modo que es mucho mas probable querade un determinado
modo si previamente el especialista o ha hechoa Pastrar esta tendencia,
basta con que nos refiramos al efecto que, el afado, tuvo la entrada de Bill
Gates y posteriormente de George Soros en el tagitla firma Fomento de
Construcciones y Contratas (FCC), cuyo volumen ciego se incremento

notablemente a posteriori con el consiguiente atwnd® su valor de cotizacion.

% Recordar que deciamos que los inversores utilinaa contabilidad mental en la que contindan
valorando los activos al precio al que los comprafidenden a no reconocer las pérdidas mentalmente
(no las reconoceran hasta la venta) dado que @asidjue al final terminaran obteniendo ganancias.
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11)Hindsight bias. Se trata del entendimiento del régimen historicpagir del
nuevo. Consiste en la tendencia a evaluar los eseque han ocurrido en el
pasado y verlos como mas predecibles que lo gumeate eran en el pasado.
Es decir, ex post, la probabilidad de un evento ypuda ocurrido es juzgada
mayor gue la estimacion ex ante de la misma prébtabi Precisamente, Posner
(2009), achaca este sesgo cognitivo a Akerlof &8H{R009). Alega que ven la
caida de los precios de las acciones o de la \dsaielirante la crisis financiera
iniciada en 2008, como un hecho mas probable @postde lo que realmente

era predecible a priori.

6. BEHAVIORAL FINANCE Y EL COMPORTAMIENTO DE LOS
INVERSORES

La teoria de las finanzas del comportamiento hadsepara explicar, en gran medida,
como se comportan ciertos grupos de inversoresga@yieras o valores eligen mantener,
cuales vender y como hacen negocios en los meraaoslores. Barberis y Thaler
(2003) subrayan dos factores que es necesario @mmauenta antes de entrar en
profundidad. En primer lugar, a medida que loseoske transaccion han disminuido,
los inversores han incrementado sus inversioneeema variable. Por otro lado, la
tendencia mundial a invertir en planes de pensiamgs el fin de ahorrar para la
jubilacion. Por ello, con el fin de conocer cOmaeatapefian estas tareas los inversores,
se van a estudiar una serie de evidencias quensa@dgoniendo de manifiesto a lo

largo de los afié4

» La decisién de compraOdean (1999) sistematizd una serie de evidenciasrea
a las acciones que los inversores deciden compranger. Analizé la actividad en
los mercados bursétiles para los afios 1987 a 1¥®gntré0 que los valores que,
por lo general eran vendidos, previamente se hakialorizado. Sin embargo las
acciones compradas eran tanto “ganadoras” comadéderas”. EI economista
argumentd que la decisién de compra se hallabatdirente influenciada por el

“efecto atencion”. Durante el proceso decisorig, iloversores no analizaban una a

%" para realizar este estudio, nos hemos servidmfoedtalmente de lo expuesto por Barberis y Thaler
(2003) por considerar su sistematizacion de grididad.
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una las acciones cotizadas con el fin de elegiddal. Al contrario, optaban por
aquellas que de algiin modo habian captado su @téhdi/no de los indicadores
que mas facilmente atraia la atencion de los iddos era precisamente el
comportamiento pasado de los valores, tanto laggs@evalorizaciones como las

caidas en el precio de los activos.

Por otro lado, Odean (1999) afirmé que el efecem@bn no tenia una influencia
tan marcada en la decision de venta de un valgrdekeso de formacion de opinidn
y toma de decision diferia altamente en la compvanta de acciones. Cuando los
inversores buscaban elegir una accion para la \senlianitaban a analizar aquellas
que posefan en su cartera de invefSidBin embargo, al elegir qué valor se debia
comprar, el abanico de posibilidades era mucho mayo lo que el factor atencion
tomaba un rol mucho mas importante. De hecho Bakmtean (2008), esta vez tras
un analisis exhaustivo de la actividad en los naosaursatiles entre 1991 y 1996,
crearon carteras de inversion en las que compilacoiones que en los dias previos
habia experimentado retornos andémalos, altos valaméde negociacion y acciones
sobre las que se habian publicado resultados. frologue, en los dias siguientes
era mas probable que esos valores aparecierarcomendaciones de compra y no
de venta.

» La decision de venta.Si bien la decision de compra aparecia influencaotala
atencion que los valores conseguian captar denkersores, en las ventas de
valores se observo el efecto disposicidmlisposition effectShefrin y Statman
(1985), descubrieron que los inversores eran reaaivender los activos cuya
cotizacion representaba pérdidas respecto del viocompra. En 1998 Odean,
utilizando los mismos datos de los que luego sdrizaen 1999, encontré que los
inversores tendian a vender aquellas acciones ejiralsian revalorizado respecto

del precio al que habian sido compradas, en maygopcion que aquellas cuyo

% A este respecto, podemos citar de nuevo los ebsvadiimenes negociados sobre los valores de
Fomento de Construcciones y Contratas (FCC) trastiada de Bill Gates o George Soros en el capital
de dicha empresa.

%9 Esta postura seria matizable si valoramos la jfiositd de utilizar una estrategia ghort selling.Es
decir, vender un valor que no se posee o que baaado prestado, bajo la creencia de que eluoeci
dicho activo disminuira permitiendo al agente caamlor a posteriori a un precio inferior, permitiéfeo
asi obtener un beneficio.
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precio de cotizacién habia disminuido. De hechbaélbzgo de Odean (1998) era el
siguiente: Si bien en diciembre las ventas de estison pérdidas eran las mas
representativas, ese efecto quedaba neutralizad@lpcomportamiento opuesto,

durante los restantes 11 meses.

Barberis y Thaler (2003) niegan la posibilidad gpliear estos comportamientos en
términos racionales. Por un lado, el efecto impasitlevaria a la venta de los
activos que representan pérditfadPor otra parte, no se podia afirmar que las
decisiones de venta estuvieran impulsadas por kencia de un mal
comportamiento futuro. Odean (1998) también hab&lizado este ultimo factor
encontrando que el comportamiento posterior dedtres mas vendidos era mejor

que el de los mantenidos en las carteras de lodexge

Exceso ddrading. De acuerdo con los modelos que apuestan poritnedicdlad de
las decisiones tomadas por los agentes, el volutaaeregociacién en los mercados
financieros deberia ser minimo. Un inversor puedaralispuesto a vender pero la
transaccion solo se perfeccionara cuando encuanatguien que esté dispuesto a
comprar. Barberis y Thaler (2003) argumentan gagalierdo con estudios previos
llevados a cabo por inversores tanto individuatasa institucionales, el volumen
de transacciones llevadas a cabo en los mercadgogesivo e inexplicable desde el
punto de vista racional. Concluyeron que excesiglumen de transacciones se
debia, en gran medida, al exceso de confianza sleniersoreslLos agentes
consideraban que la informacion de la que dispoaida hora de realizar una
transaccion era suficiente para justificar la camprventa realizada cuando en
realidad no lo era. La hipotesis que plantearon laessiguiente: Agquellos
excesivamente confiados, participaran en mas traigees y a consecuencia de los
costes de transaccion, obtendran retornos mend@agber y Odean (2000)
mostraron, que aquellos actores que llevaban a g@®transacciones, obtenian
retornos mas bajds

% va habiamos explicado que en diciembre efectivégnexistia una tendencia a la venta de valores en
pérdidas que, sin embargo, quedaba neutralizadel gomportamiento opuesto en los 11 meses previos.
31 Ademas, sobre la base de la evidencia de queplobiies tienen un exceso de confianza mayor que las
mujeres, Barber y Odean (2001) predijeron y prabapee los hombres intervenian en un mayor niimero
de transacciones que las mujeres y obtenian retomemores a los de ellas. Un afio después, Barber y
Odean (2002) analizaron el comportamiento y losrnets obtenidos por los inversores que dejaban de
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» Diversificacion. En 2001 Bernatzi y Thaler, afirman que existe evidenciacgerite
para concluir que los inversores diversifican sagtecas mucho menos de lo
aconsejabl€insufficient diversificatiopy que cuando efectivamente diversifican, lo
hacen de una manera simple e ingenua sin preoeugatdrasfondo matematico
(naive diversification)Se van a tratar aqui ambos problemas por separado:

1) Insufficient diversification. Barber y Thaler (2003) basan la falta de
diversificacion encontrada en las carencias dénlkersores en la aversion a
lo ambiguo y la consiguiente preferencia por loifam?. Para ello, Barber
y Thaler se sirven de los estudios de French yrPat€l991), Grinblatt y
Keloharju (2001) y Bernatzi (2001).

Barber y Thaler, se refieren al fendmeno al queaémanhome biasEn los
estudios a los que nos referiamos antes, se emranavidencias de que los
inversores colocan su ahorro en valores de compadiasede en su mismo
mercado doméstico. Asi, los actores estadounidefmameses e ingleses
destinan a empresas domeésticas el 94%, 98% y 82%uslenversiones
respectivamente. Del mismo modo, los inversorefarfateses tienden a
invertir en compafias geograficamente proximas yaswuentas anuales

aparecen publicadas en su lengua nativa, el fisgand

Tal y como se discutia en el epigrafe anteriorprsonas tienen aversion a
las situaciones ambiguas en las que los resulf@@sgntan un componente
aleatorio importante mientras que se sienten asajpbr lo familiar. Tal y
como argumentan Barber y Thaler (2003), este sesgnitivo explicaria a
la perfeccidon los hechos anteriores. Los inverstimglen a encontrar su
mercado doméstico o las empresas con sede en monngs familiares y
menos ambiguas que las extranjeras. Sin embargoiesdo a Coval y
Moskowitz (1999), hacen referencia al factor infaoidn y a la eficiencia en
el tiempo empleado para obtenerla. Tal y como CovaMoskowitz

negociar en el mercado via teléfono a hacerlo eniyportaron argumentos suficientes para afirmar qu
el cambio en el modo de interactuar iba acompaimiaun aumento en la confianza de los agentes.
Finalmente, obtuvieron evidencia de que efectivamgrarticipaban en los mercados mas activamente y
obtenian retornos inferiores.

%2 Este sesgo cognitivo, como deciamos antes, haligbado y debatido por Ellsberg (1961) y Heath

y Tversky (1991).
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demuestran, el sesgo cognitivome biasno encuentra una total explicacion
en la preferencia por lo familiar. También se haelfeer en cuenta que es

menos costoso, en tiempo y recursos, analizairtaad locales.

2) Naive diversification: Como se explicaba anteriormente, cuando los agente

diversifican, lo hacen de una manera simple e ingesin preocuparse del
trasfondo matematico. Benartzi y Thaler (2001) pproionan evidencia de
gue a la hora de colocar su ahorro en planes deqmes del tipo 401(k), los
inversores diversifican utilizando estrategias sanples como la de dividir
su ahorro en tantas partes iguales como opcionesmwgsion tengan.
Realizaron encuestas en las que proporcionarosn agkentes tres opciones:

1) Stock fund Vs. Bond fund.
2) Stock fund Vs. Balance fulid
3) Bond fund Vs Balance fund.

Se observé que en los tres casos, dividir los feralo50% entre las 2
opciones era la respuesta mas popular, a pesanedi&adnversion final en

acciones fuera de un 54%, 73% y 35% respectivamente

7. LAS BURBUJAS FINANCIERAS

Una burbuja especulativa se produce, en genenalapmxageracion de las expectativas
en torno al crecimiento o la apreciacion de lossast Esto ocasiona un incremento del
volumen negociado de dichos valores de modo qonéamekro de compradores supera al
de vendedores generando asi un exceso de demamaanguija los precios de dichos
valores por encima de su valor intrinseco. Llegagio momento, los precios se
normalizan volviendo a los niveles iniciales y gamelo una sensacién de panico que
afecta a la percepcion de los inversores. Estoggraél descenso del valor de mercado
de sus activos comenzaran a venderlos generandfeab contrario: Un exceso de

oferta que incrementa el ritmo al que se producsméscensos en el precio.

% Unbalance fundnvierte el 50% en acciones y el otro 50% en bonos
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7.1.Feedback theory

Precisamente, tal y como comenta Shiller (2003, danlas teorias mas antiguas acerca
de los mercados financieros es la llamBdae to Price Feedback Theor§ostiene que
cuando los precios de los valores suben a consgieudea la especulacion generando
ganancias para algunos inversores, esto atrae elacian publica, promueve la
trasmision del entusiasmo “boca a boca” y genecadancia general de que los precios
seguiran subiendo. En consecuencia, se producetiada en el mercado de nuevos
agentes movidos, entre otras cosas, por la erddié@xito obtenido por sus iguales. Por
lo tanto, atribuye la exageracion en las expedatile apreciacion de los valores y el
posterior exceso de demanda del que hablabamas rapidez en la trasmision del
entusiasmo via “boca a boca”. Sin embargo, el dievavel al que llegan a situarse los
precios de los valores no es sostenible, se debliseramente a una percepcion
exagerada de los inversores. Por ello, llegado amento, la burbuja explota y los
precios bajan. El entusiasmo que gener6 la burssijprecisamente el causante de su
posterior explosion, que no esta relacionada coavauinformaciéon acerca de
fundamentos financieros. De hecho, como ya intrizshnos antes, el mismo entusiasmo
que generara la aparicion y desaparicion de lauprbspeculativa puede llegar a
causar no solo un descenso de los precios a ul NBTtiginoso, sino también la
creacion de una posterior burbuja negativa haciendgo el valor de mercado de los

activos alcance niveles extremadamente bajos.

Ya en 1841, Charles Mackay, en su libidemories of Extraordinary Popular
Delusions”, explicé la burbuja especulativa que vivio Holarstdbre los bulbos de
tulipan en la década de 1630, en base &rlae to Price Feedback Theorgin
embargo, tal y como apunta el reciente ganadompihio nobel, Shiller (2003), la
citada teoria parece ser mucho mas antigua. En, l8ante el fenomeno de la
“tulipmania” en Holanda, un observador anonimo [@dblina serie de conversaciones
ilustrando precisamente como el fenomeno del “badzoca” estaba afectando a la
compra de bulbos de tulipdn e impidiendo que leseanites pudieran hacer frente a la

demanda.
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Shiller (2000) analiz6 la burbuja especulativa ds punto.corif, afirmando que,
precisamente, deedbackentre inversores y el papel de los medios de caacidn
eran los factores que habian influido en las peroaps de los agentes generando de la
burbuja que en ese momento se estaba viviend@radgr del premio nobel, afirmo ya
en ese momento que si las expectativas irracioni@dss inversores habian jugado un
papel crucial en la formacién de burbujas de taimitad, con mayor razon influirian en
la formacion diaria de los precios de los actiMa®ar sus decisiones, pues eran éstas

las que precisamente ocasionaban los movimientimsenercadds.

Ademas, en esa misma publicacién, Shiller (200@ypdujo el concepto de “nueva
era”. Afirma que la creencia de la llegada de unaeVa era” se liga a la burbuja
especulativa y aumenta la verosimilitud y el emsisio acerca de la posibilidad de
obtener retornos positivos de gran magnitud. Ehecusta, se refiere a la burbuja
especulativa que aparece en el aflo 2000 en tdasmlmadas empresas punto.com y
la creciente importancia de las nuevas tecnologitsy en dia, perfectamente
podriamos referirnos al caso de lm&oinsen el que numerosos especialistas hablan,
de nuevo, de burbufa

% En la segunda mitad de los afios 90' se produjcsubiala desmedida de los precios de los negocios
relacionados con internet. En menos de dos afigeéa$os de muchas compafiias se habian multiplicado
por 10. En aquél momento argumentos racionalefigaftan esas subidas. El cambio radical que
suponia internet y las expectativas de crecimientiargo plazo de esas compaifiias, motivaron las
compras masivas. A pesar de que los precios seidmandcon el estallido de la burbuja, algunas
compalfiias han justificado a posteriori las valames que obtuvieron en aquel momento de modo que su
precio hoy es hasta 10 veces el del afio 2.000. &magpple o Celgene son algunos de los ejemplos mas
sobresalientes.

% Por otro lado, Akerlof y Shiller (2010) o Shef®009) también han utilizado la teoria de las fizen
conductuales aplicada a las burbujas para explicaeciente crisis financiera de 2008. Al contrario
burbujas especulativas como la inmobiliaria o ldasepunto.com que explicabamos no han podido ser
tratadas desde la perspectiva de la eficienciaateado predicada por Fama (1969).

% Entre ellos, Robert J. Shiller. Bitcoin es una moneda electrénica creada en 2009 cuyascapees

son totalmente anénimas e instantdneas entre derllygar del planeta. Se trata de una moneda
descentralizada, pues en principio cualquiera peeerbitcoins pero con una serie de limitaciones en
su produccién que pretenden aproximarlo a las teniaticas del oro. Actualmente existen
aproximadamente 11 millones @écoinsy se prevé que en 2033 se alcance el limite maxien@1
millones. Esta limitacion es uno de los factoreselen la creciente volatilidad de su precio. 8nlia
multiplicado su precio frente al délar por 130 ex@mas de un afio, al mismo tiempo ha experimentado
caidas diarias que, a veces, han superado el 56%\ddor.
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7.2.La explicacion de las burbujas especulativas pmedio de la psicologia

cognitiva

Si bien la teoria ddeedbackha sido, por lo general desacreditada por losémweads y

en cualquier caso, no ha estado presente en losli@stfinancieros clasicos, la

existencia defeedbackentre inversores y la transmision del entusiasracencontrado

evidencia empirica. De hecho, Shiller (2003) enamara serie de estudios cognitivos

previos y los extrapola a la creacion de burbujapeeulativas. Por cuestiones

metodoldgicas vamos a sistematizar las considereside Shiller, conectandolas con

los sesgos que previamente identificAbamos.

Consideraciones previas Extrapolation bias. En primer lugar, Shiller (2003)

aborda el trabajo de los psicologos Andreasseray¥(1988), que demostraron
que si se da acceso a los inversores a las seasdmnsioricas de los precios de
las acciones, y se les invita a participar en uncat® simulado que presenta
dichos precios, tienden a extrapolar las tendertstsricas de los precios de
los activos. Marimon, Spear y Sunder (1993) desetdir que, por lo general,

las burbujas especulativas se creaban si los agestaban pre condicionados

por experiencias pasadas a ello.

Representatividad. Tal y como se expusokahneman y Tversky (1974)

evidenciaron que las personas tienden a predetimpiastar atencién a la
probabilidad real de que los eventos o las opciguoesse barajan, ocurran. En
su lugar, generan categorias a partir de una seripatrones de actuacion
pasados y predicen incluyendo las opciones en anesds categorias. Shiller
(2003) conecta este sesgo cognitivo con la cread@burbujas especulativas.
Argumenta que los inversores incluyen los distimMal®res en una determinada
categoria como por ejemplo: valor con “tendencibh pitecio a persistir sin

cambios violentos”. A partir de ahi comienzafet¢dbackentre agentes y la

trasmision del entusiasmo.

Optimismo: Biased self-attribution. Como introduciamos antes, Daniel,
Hirschleifer y Subramanyam (1999), mostraron ladéstia de los agentes a
atribuir los eventos que confirman la validez de sgciones a sus propias

habilidades y aquellos que la refutan a la malatsweal sabotaje. Tal y como

43



ilustra Shiller (2003), no es dificil imaginar aldividuo que ha obtenido éxito
en los mercados, atribuyéndose el triunfo frentetras agentes. Podriamos
decir, por tanto, que este sesgo cognitivo promuan®ién la trasmision de
feedbackentre inversores y la consiguiente propagacionet¢lisiasmo o el

panico.
7.3.El estallido de las burbujas especulativas: Etisne negro” de Taleb (2007)

Antes, explicabamos que el elevado nivel al qugabban a situarse los precios de los
valores no era sostenible por deberse exclusivar@eunha percepcion exagerada de los
inversores. Por ello, llegado un momento, la barteyplotaba y los precios bajaban.
De hecho, el mismo entusiasmo que generaba la jauebpeculativa era precisamente
el causante de su posterior explosion, que noa&séddcionada con nueva informacién

acerca de los fundamentos financieros.

En 2008, Taleb, publica su libro tituladdhe Black Swan”en el que describe,
mediante una analodfacémo el conocimiento obtenido mediante induceiduartir de
los hechos pasados observados, lleva a una codnemtonea de la realidad (burbuja)
hasta que un gran cambio para el que el los ingdgdho estan preparados, tiene lugar
(estallido de la burbuja). Taleb se hace una pragyomo podemos predecir el futuro
en base al conocimiento del pasado, o mas gensdalp podemos conocer las
propiedades de lo infinito a partir del conocimerde lo finito? Enuncia asi el
problema del conocimiento inductivo. Probablemedteg, puede conocerse bastante
acerca del futuro a partir del conocimiento deldas pero siempre menos de lo que el

individuo cree conocer.

Uno de los aspectos mas problematicos del conatimigor induccién, se refiere al
des-aprendizaje y la dificultad de dejar de tomm@arcensideracion aquello que ha

funcionado en el pasado pero que ya no lo haces jue, lo aprendido en el pasado

37 Considera un pavo que es alimentado todos los 8fastiene que cada dia en el que el pavo es
alimentado, fortalece la creencia del animal en ege sera su regla general de vida: Sera alimentado
todos los dias del resto de su vida por la razaahamaltruistamente que mirara por el interés dehaln

Sin embargo, se acerca Accion de Gracias y unl ¢giave no es alimentado sino que, en contra dedo q
espera, es preparado para la venta.
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puede convertirse, en el mejor de los casos, eleviante o en el peor, en altamente

enganoso.

Como introduciamos antes, en un determinado momes#oproduce un evento
sorpresivo que rompe la tendencia previa. Es drpet este momento, cuando los
agentes comienzan a valorar las probabilidadesideiq evento semejante se produzca
en un futuro. El problema, precisamente es, quedetens a preocuparnos
exclusivamente a posteriori pues por lo generatsideramos el pasado como algo
representativo del futuro cuando en realidad, exetipor qué serlo. Es precisamente por
eso, por lo que los individuos no llegan a compeerel evento sorpresivo, que en

nuestro caso, seria la explosion de la burbuja.

El suceso inesperado o “cisne negro” es relativaabcimiento de cada individuo. De
hecho, el factor sorpresa y por tanto, el “cisngroie pueden ser eliminados
manteniendo una mente abierta a todo tipo de pidsibes. Por el contrario, puedes
crearlo aumentando la confianza de los individuosjee dicho evento no suced®ra

Esto es precisamente lo que comentabamos conaittad. Shiller (2003) se referia al
feedback entre inversores y a la rapida propagacion delsgdmo acerca de

determinados activos.

% Téngase en cuenta que, por ejemplo, el estalbdand burbuja especulativa, no se produce de manera
instantanea e impredecible o sin ningln tipo dednmento que permita intuirlo.
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CONCLUSION

Si bien no puede decirse que los mercados se ctenpde un modo totalmente
irracional, se ha encontrado evidencia empiricaqde contienen una cantidad
importante de ruido que no puede explicarse desg@erspectiva adoptada por la EMH
Fama (1969). En concreto, el modelo propuesto pomaFy French (1992) buscando
patrones de riesgo adicionales a los de los modgésscos, como respuesta a las
anomalias encontradas no puede decirse que séaddesatisfactorio. Ademas, otras
aportaciones posteriores como la de Robert J.e$kititorno a la volatilidad encontrada
en los mercados, deja claro que el comportamieatmsl activos no puede explicarse
por completo a través de la teoria clasica ecorgoue combina la EMH y el modelo
CAPM.

A pesar de que son numerosos los autores que batidee las propuestas de Fama
entorno a los mercados y sus afirmaciones de eéigiglas aportaciones del profesor de
Chicago Booth a la prediccion del precio de losvastson cuantiosas. De hecho, Fama
(1991) afirma que aun en el caso de que los mesaagdaoltaran finalmente irracionales,
sus contribuciones empiricas seguirian resultaedgrah utilidad.

Es evidente que la reciente crisis financiera queenzo en 2008, no puede explicarse
desde el punto de vista de las finanzas clasi@ase|Rontrario, numerosas han sido las
aportaciones de los tedricos de las finanzas dapodamiento que han contribuido a
una mayor comprension de semejante hito en lartastcondmica mundial. Algunos
de ellos han sido nombrados a lo largo del traliggoel caso, entre otros de Akerlof y
Shiller (2010) o de Shefrin (2009). En el presdrabajo, aportabamos la vision mas
tedrica de Shiller acerca de las burbujas espécagatNo obstante, en 2010 publico su
libro “Animal Spirits” en conjunto con Akerlof, también ganador de unmpwenobel,
explicando la burbuja inmobiliaria, su posteriopkesion y las consecuencias que todo
ello ha comportado para del sistema financierdideho de que estos acontecimientos
solo puedan ser explicados desde la perspectileeligvioral financeda cuenta de la
enorme importancia que la psicologia adquiere daretno de la economia financiera

global.
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