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I. ÍNDICES DE CONFIANZA Y SENTIMIENTO DEL INVERSOR

La economía del comportamiento ha sido un tema estudiado desde hace mucho tiempo

por autores relevantes, tanto desde el punto de vista de la psicología como de la

economía, y prueba de ello es la amplia literatura disponible en este campo. Ahora bien,

en las últimas décadas el interés por este área de conocimiento ha resurgido con fuerza,

no sólo para los académicos sino también para los propios participantes en los mercados.

De hecho las denominadas Ąnanzas del comportamiento o conductuales (behavioral
Ąnance) han tomado un gran protagonismo, ofreciendo una alternativa a la teoría

Ąnanciera clásica. Ciertamente, a pesar de su gran utilidad, la hipótesis de eĄciencia en

los mercados basada en un comportamiento racional perfecto de los inversores ha sido

criticada desde sus orígenes y, cada vez son más las investigaciones que analizan qué

ocurre con los precios en el mercado cuando los agentes se alejan del concepto de

racionalidad clásica y dan entrada a sentimientos y creencias en la toma de decisiones.

El concepto de sentimiento del inversor es amplio, por lo que no hay una única deĄnición

en la literatura Ąnanciera, ni es sencillo lograr un consenso sobre la forma en la que debe

medirse o utilizarse. Podríamos deĄnir el sentimiento del inversor como las expectativas,

excesivamente pesimistas u optimistas, de los participantes en el mercado respecto al

precio de los activos (Baker y Wurgler, 2006).Expresado de otra manera, el sentimiento

del inversor hace referencia a cómo inĆuyen en el mercado las creencias que los

participantes tienen sobre su valor fundamental y las expectativas sobre la evolución

futura del mismo, es decir, sobre los Ćujos de caja futuros y los riesgos asociados. Estos

mismos autores apuntan que, en general, los modelos de behavioral Ąnance se basan en

dos supuestos básicos : por una parte, la creencia de que existe un sentimiento inversor

acerca de los Ćujos de caja futuros no basado únicamente en datos públicos o en hechos

y por otra, la aceptación de que es arriesgado y costoso apostar en contra de inversores

no racionales(Baker y Wurgler, 2007). Por otro lado, hay quienes aĄrman que en Ąnanzas

sentimiento puede entenderse como sinónimo de error. Entre otros, Hersh Shefrin,

conocido especialista en el campo del Behavioral Finance, aĄrma que es interesante

estudiar la forma en la que los errores de los inversores individuales se unen para dar

lugar al sentimiento del mercado (Shefrin, 2005).

En el ámbito de las Ąnanzas conductuales se estudia cómo esos errores, sean sesgos

emocionales y sesgos cognitivos, pueden afectar a la toma de decisiones de cualquier

inversor, puesto que ayudará a entender el comportamiento global del mercado

Ąnanciero. En la siguiente Ągura se muestran algunos de estos sesgos, tengan su origen

en emociones, sentimientos o motivaciones del individuo (sesgos emocionales) y o bien,

sean consecuencia de fallos en la interpretación de la información disponible (sesgos

cognitivos).

Otra cuestión relevante es la medición del sentimiento del mercado. Las formas de

aproximarse al sentimiento de los inversores son diversas, siendo las encuestas una de las

vías más utilizadas, tanto dirigidas a inversores individuales como a institucionales.

Aunque la función principal de los índices de sentimiento o conĄanza no es predictiva,
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sirven de soporte para

entender mejor el

comportamiento agregado en

los mercados de valores. Uno

de los índices de sentimiento

sobre el mercado Ąnanciero

ampliamente conocido en el

ámbito internacional es el

elaborado por el International
Center for Finance de la

Universidad de Yale ,

presentado en Shiller (2000),

que se ha convertido en un

referente para el sector

Ąnanciero norteamericano.

II. ÍNDICE DE CONFIANZA DEL INVERSOR INSTITUCIONAL (ICII) Origen y elaboración del

ICII

El grupo de investigación en Behavioral Finance de la Universidad PontiĄcia Comillas

comenzó en octubre de 2015 a elaborar y publicar mensualmente un índice de

sentimiento sobre el mercado bursátil español, con la colaboración de la revista Funds
People.

El punto de partida para calcular el denominado Índice de ConĄanza del Inversor

Institucional (ICII) es el modelo utilizado por el International Center for Finance de Yale,

mencionado en párrafos anteriores. En concreto, el ICII se calcula a partir de las

respuestas obtenidas en una encuesta mensual realizada a un conjunto de inversores

institucionales del mercado español. El perĄl del participante en la encuesta corresponde

a un varón mayor de 40 años, perteneciente al sector bancario y que posee algún título

especializado en la industria de la inversión. Y, en promedio, durante los casi dos años de

andadura sólo un 20% de los encuestados han sido mujeres y la franja de edad más

representada está entre 40 y 50 años (un 50% de los participantes).

El Índice de ConĄanza del Inversor Institucional está formado por cinco componentes: un

índice de perspectivas, un índice de valoración, un índice de capacidad de recuperación a

corto plazo, un índice de capacidad de recuperación a medio plazo y un índice de riesgo

de crash.

Fuente: Elaboración propia

En concreto, el índice de perspectivas ofrece información sobre las expectativas que los

inversores institucionales tienen respecto a la evolución, al alza o a la baja, del IBEX-35

para los próximos seis meses. Por su parte, el índice de valoración proporciona una

opinión general sobre si los precios de la bolsa española están altos o bajos desde el

punto de vista del inversor institucional.

El índice de capacidad de recuperación a corto plazo muestra la conĄanza de los

inversores en que las caídas en bolsa sean sólo puntuales y en una pronta recuperación.

Su cálculo se basa en la siguiente pregunta: “Dada la situación actual, si el IBEX-35 cayera

mañana un 3%, pasado mañana dicho índice (a) subiría, (b) caería o (c) se mantendría.
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Fuente: Elaboración propia 

Nota: El ICII y sus cinco componentes están reescalados en el rango [-100; +100], siento cero el valor neutro.

Mientras que el índice de

capacidad de recuperación a

medio plazo ayuda a

conocerla conĄanza que los

inversores institucionales

tienen en que fuertes caídas

en el IBEX-35 puedan

revertirse en el medio plazo

(seis meses).

Y, por último, el índice de

riesgo de crash indica la

probabilidad que los

inversores institucionales

asignan a un crash bursátil en el mercado español en los próximos seis meses.

Evolución del ICII y comparativa con otras variables de mercado

El siguiente gráĄco muestra cuál ha sido la evolución del Índice de ConĄanza del Inversor

Institucional y de sus cinco componentes, desde octubre de 2015 hasta agosto de 2017.

Sirva decir que los resultados positivos de los índices muestran una visión más optimista

por parte de los inversores institucionales ante el comportamiento del mercado español,

mientras que los valores negativos corresponden a una percepción más negativa del

mismo.

Al

examinar la trayectoria del ICII durante los 23 meses analizados, los mayores niveles del

índice de conĄanza se alcanzaron en julio de 2016 (correspondiente al momento

posterior a las elecciones del 26-J y al referéndum del Brexit); en noviembre-diciembre

de 2016, probablemente por la conĄanza que generó en el mercado la formación de un

gobierno deĄnitivo y, en julio de 2017 coincidiendo con la subida experimentada por el

IBEX-35. Mientras que las mayores caídas del índice se produjeron en enero y agosto de

2016, derivadas seguramente de la incertidumbre generada en los mercados por la

situación política en España.



Fuente: Elaboración propia a partir de datos del ICII y Bloomberg 

Las puntuaciones de riesgo de Bloomberg también están medidas en una escala de 0 a 100 y las cifras altas indican más 

estabilidad y menos riesgo.

Aunque la trayectoria del Índice de ConĄanza del inversor Institucional expuesto en

párrafos anteriores no es aún muy larga, los resultados extraídos del mismo están en

línea con otros indicadores utilizados en los mercados. Por ejemplo, al comparar el ICII

con el indicador de riesgo país elaborado trimestralmente por Bloomberg (Bloomberg
Country Risk Score), así como con el indicador de riesgo Ąnanciero (Bloomberg Financial
Risk Score), comprobamos que existe una correlación positiva bastante alta, alcanzando

en ambos casos un coeĄciente de correlación superior al 65%. El siguiente gráĄco

muestra la evolución comparativa de los mencionados indicadores.

III. A

MODO DE REFLEXIÓN

Si reĆexionamos brevemente sobre modelos clásicos de Ąnanzas, podemos extraer una

idea resumen: los precios en el mercado responden al valor actual de los Ćujos de caja

que se espera que produzcan los valores que cotizan en ellos en un futuro. Ahora bien, a

lo largo de la historia moderna se ha comprobado que, por ejemplo, las grandes caídas

bursátiles no han podido ser anticipadas con exactitud por ningún analista, economista o

Ąnanciero, a pesar de sus rigurosos estudios del sector. De hecho, dichas caídas

repentinas en los precios, unas veces seguidas de largas depresiones y otras veces

recuperándose en pocos días o semanas, no parecen encajar con los axiomas y postulados

de los referidos modelos clásicos. Pues bien, este es uno de los puntos de partida de la

investigación en behavioral Ąnance, cuyo objetivo es rellenar algunas lagunas de las

teorías clásicas de Ąnanzas respecto a sucesos que ocurren en los mercados.

Por otra parte, los múltiples periodos de la denominada exuberancia irracional (irrational
exuberance) en los mercados de valores de las últimas décadas, siguiendo la terminología

utilizada por Greenspan (1996) y consolidada posteriormente por Shiller (2000), parecen

probar la existencia e importancia de un sentimiento del inversor. Actualmente, la

cuestión en la academia ya no orbita entorno a su existencia, sino en cómo medir dicho

sentimiento. Ahora bien, cada intento de modelizar el sentimiento inversor tiene sus pros

y sus contras, y no existe ninguno que reĆeje completamente la realidad, pues la

psicología humana es muy difícil de plasmar de manera matemática.
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