=P
s
COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

s

Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales
(ICADE)

BEHAVIOURAL FINANCE: REVISION
BIBLIOGRAFICA

Autor: Maria Arrospide Llorente
Director: Mahmoud Aymo

MADRID | Abril, 2019






Tabla de contenido

RESUMEBN ... e 1
ADSITACT ...ttt 1
1. INTRODUGCCION. ...ttt 2
2. Hipdtesis clasicas de 1as finanzas ...........cccooveeeeiiiiiiiiiiii e 4
2.1 Contextualizacion de las finanzas Clasicas............ccccvvvveeeeeeeiiiiinnnee. 4

2.2 Necesidad de un nuevo método de deciSion. ..........cccoecvveeeiiiciieneenne 9

3. BEHAVIORAL FINANCE ... e 11
3.1 Diferencia entre inversor normal e inversor racional........................ 12

3.2. Teoria de carteras de Behavioral Finance. ............cccccoevvveeinninennn. 13

3.2.1 Teoria ProSPECHIVA .........cuuvuiiiiee e 13

3.2.2 Teoria del exceso de confilanza .........ccccccvvveiiiiiieeiieennnnns 14

3.2.3 Disonancia CogNItiVa ...........coeeeeeeeeeeeiiiiiie e 15

3.2.4 Teoria del arrepentimiento ..............covvieiiiieeeeeeeeeicee e, 16

4. MODELO DE PRECIOS DE BEHAVIORAL FINANCE ........ccovviiiiiiiiiiieeeees 18
4.1 Sesgos cognitivos Y heuristiCoS..........ooovvvviiiiiie e, 20

5. APLICACION DE BEHAVIORAL FINANCE EN LAS FINANZAS................. 23
5.1. Puzle de la prima de equidad .............cooovrriiiiiiiiiiiiieeee e, 24

5.1.1. Teoria prospectiva aplicada ..........ccccceeeeeeeeeiiiiiiiiiiiie e, 24

5.1.2 Aversion a la ambigiedad............ccccceeeeiiiiiiiiiiieee 26

5.2. Puzle de la volatilidad ..............ooeeiiiiiiiiiiee e 28

6. APLICACION: SECCION TRANSVERSAL DEL RENDIMIENTO MEDIO.... 30
7. APLICACION: FINANZAS CORPORATIVAS......ccoiiiecieieeee e 36
7.1 Emision de valores, estructura del capital e inversion ..................... 36

7.2 Pago de dividendos ... 40

8. CONCLUSION ...ttt 42

BIBLIOGRAFIA ... 44



RESUMEN

La manera en la que el inversor toma las decisiones financieras es un tema muy
controvertido hoy en dia. El objetivo que tiene el trabajo es estudiar cuales son las
variables que entran en juego a la hora de tomar la ultima decision. En las llamadas
finanzas clasicas, basadas en la idea de eficiencia total, se calcula la rentabilidad de
un activo teniendo en cuenta mayoritariamente la rentabilidad del mercado y el riesgo
en el que era necesario incurrir, pero gracias a la revision de la literatura realizada, y a
la nueva corriente denominada Behavioral Finance se ha podido comprobar que
factores como los sentimientos, las emociones o incluso nuestros comportamientos
pasados, pueden hacer que cambie nuestra decisién y tomemos otra estrategia. Esto
se traduce en un comportamiento irracional y en la existencia de anomalias en el
mercado. Estos cambios de pensamiento han sido utilizados por instituciones para
ofrecer carteras mas adaptadas a cada inversor, aplicandole un modelo de precios

mas personalizado.

Palabras clave: Behavioral Finance, comportamiento inversores, anomalias,

toma de decisiones, psicologia
ABSTRACT

The way in which the investor makes financial decisions is still a very controversial
issue today. The objective of this work is to study the variables that come into play at
the time of making the last decision of investing. Traditional finance, which is mainly
known to be completely market efficient, the profitability of an asset is calculated
based on the profitability of the market and the risk it is necessary to assume at the
time of investing, but thanks to the literature review and the new movement called
Behavioral Finance it has been possible to verify that factors such as feelings,
emotions or even past behaviours can change our decision, and therefore, take
another strategy. This is translated into irrational behaviour and anomalies in the
market. These changes in thinking have been used by institutions to offer more
adapted portfolios to each investor, applying a more personalized pricing model.

Keywords: Behavioral Finance, Investor behaviour, anomalies, decision-

making, psychology.
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1. INTRODUCCION

Muchas preguntas vienen a la cabeza cuando hablamos del momento de
invertir. ¢ somos completamente eficientes invirtiendo?, ¢nos dejamos
influenciar por otros factores que no son objetivos?, ¢invertimos de la misma
manera ahora que hace 10 afos?, ¢ hay alguna manera de predecir nuestro

comportamiento a la hora de invertir?

A lo largo de la ultima década, el comportamiento en el campo de las finanzas
ha sido uno de los factores mas importantes a considerar, y esto,
consecuentemente, ha hecho que se estudie de qué manera puede influir la
psicologia a la hora de tomar decisiones financieras. Hace afios, la toma de
decisiones era completamente racional, se consideraba que los mercados eran
totalmente eficientes. Es ahora cuando se han empezado a incorporar teorias
basadas en elementos psicolégicos, sesgos y emociones, que afectan a esta

toma de decisiones.

Hoy en dia, muchas instituciones financieras, véase bancos o fondos de
inversion, ofrecen servicios financieros basados en estudios realizados
basandose en las conductas del inversor cuando se dispone a invertir en
activos financieros, y esto hace que los inversores puedan tener una
perspectiva mas amplia en cuanto a lo que invertir se refiere. Un ejemplo de
esto es ofrecer a un cliente un plan de jubilacion especifico dependiendo de
cudles han sido sus decisiones financieras a lo largo de su vida, si ha corrido
mMAas 0 menos riesgo o si ha invertido grandes o pocas cantidades en activos

financieros.

El objetivo principal de las finanzas conductuales es estudiar y comprender los
distintos mercados y sus participantes y aplicar ideas de las ciencias del
comportamiento como son la psicologia y la sociologia. Una serie de estudios
recientes muestran que las teorias financieras del comportamiento son capaces
de explicar varios hallazgos empiricos de las finanzas tradicionales que estas
mismas teorias dejan sin explicacion. Y, por estas razones, fue por las que se

hizo un hueco en las finanzas modernas.
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Hablamos de un cambio de mentalidad desde hace 10 o 20 afios, pero estos
estudios o pensamientos comenzaron a darse hace 150 afios con libros que
hicieron que cambiase el punto de vista respecto a la inversion. Los tres libros
fundamentales fueron “Delusions And The Madness Of Crowds”, publicado en
1841, del escritor MacKay en el que se muestra como el comportamiento del
grupo afecta a las finanzas de hoy; el segundo trabajo se titula “The Crowd: A
Study Of The Popular Mind” de Le Bon, en el que discute temas relacionados
con la psicologia social, la sociologia o la historia; y por ultimo “Psychology Of
The Stock Market” de Selden, que fue uno de los primeros en aplicar el campo
de la psicologia al mercado de valores directamente, analizando estas fuerzas

emocionales y psicolégicas en el papel del inversor.

El trabajo se estructurara en tres partes fundamentales: en primer lugar, se
contextualizara el Behavioral Finance partiendo de las citadas finanzas
tradicionales, en segundo lugar, se hablara de cuéles son las teorias
relacionadas con este fendmeno y el modelo que ponen todas ellas en
funcionamiento, y finalmente se concluira con la aplicacion de todo ello en

distintos campos, principalmente en finanzas.
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2. HIPOTESIS CLASICAS DE LAS FINANZAS

2.1 Contextualizacion de las finanzas clasicas

Homo Economicus, concepto utilizado para modelizar el comportamiento
humano, se denomina a un ser totalmente racional, completamente egoista y
gue puede resolver sin esfuerzo incluso los problemas de optimizacion mas
dificiles. Este ser racional esta orientado y sirve para explicar las teorias

tradicionales previas a Behavioral Finance.

La corriente clasica aceptada en las finanzas se fundamenta en las teorias
tradicionales. Estas teorias son la teoria moderna de carteras (Harry Markowitz,
1952) y las hipotesis de mercado eficiente (Fama, 1970), las cuales

desarrollaremos a continuacion.

En primer lugar, la teoria moderna de Markowitz que consiste basicamente en
compensar la exposicion que tiene el inversor al factor riesgo con unas

expectativas mas altas, lo que teéricamente, resulta en la cartera ideal.

Los dos conceptos principales de esta teoria son: el inversor hace todo lo
posible por maximizar el rendimiento de su cartera para cualquier nivel de
riesgo, y, por otra parte, el riesgo se intenta disminuir diversificando, es decir,

invirtiendo en diferentes activos que no estén correlacionados.

En esta teoria, se presupone que los inversores tienen aversion al riesgo, esto
es que van a preferir siempre la cartera con menos riesgo, menos volatil. Solo
se asumirda un riesgo mayor, si lo que se va a recibir es considerablemente
mayor también. Es por ello por lo que un inversor puede invertir en un activo de
alto riesgo, siempre y cuando sea minimizado por alguna de las inversiones

subyacentes en el porfolio.

Para saber el comportamiento del inversor frente al riesgo, se utilizara la

funcioén de utilidad:

Utilidad (inversor)= U (E(Rp): 02p)
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Como se ve en la imagen, la utilidad total inversor depende de los dos factores
fundamentales que son la rentabilidad esperada y del riesgo de la cartera que

haya formado.
Con el fin de obtener la cartera 6ptima, se siguen tres pasos:

1. Determinar la frontera eficiente, donde se pueda encontrar la cartera
o portfolio con los activos que hagan que consiga el mayor rendimiento

comparandolo con el riesgo que se asume invirtiendo en dicha cartera.

Frontera de carteras eficientes
A

Rentabilidad

v

Riesgo

Fuente: Elaboracion propia

En esta gréfica, se puede observar dicha frontera. Los puntos que se
encuentran en el interior de la frontera son porfolios que, por ejemplo,

tienen demasiado riesgo para la rentabilidad que ofrecen.

2. En este punto, hay que diferenciar a un inversor de otro. Es distinto
el incremento de rentabilidad que un inversor quiere y exige por cada
unidad de riesgo afadido que el incremento que requiere otro. Y de

igual manera, el aumento de riesgo que va a estar dispuesto a asumir

para poder tener una unidad mas de rentabilidad.
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3. Y por ultimo el momento de la eleccion de la cartera 6ptima de cada
inversor, aquella que combine a la perfeccion rentabilidad y riesgo para
cada tipo de inversor. Graficamente, dicha cartera seré el punto que
corte la tangente como se puede ver a continuacion en la siguiente
gréfica en la que los autores proponen un método para la optimizacion
de portfolios basandose en el modelo de Markowitz ya citado

anteriormente.

Rp

Linea de mercado de capitales

Portfolio éptimo

v

Riesgo

Fuente: Buenaventura G, and Cuevas Ulloa, A (2005).

En segundo lugar, es necesario destacar la Hipétesis de los Mercados
Eficientes de Fama que se basa en la idea de que es imposible ganar a los
indices. Y, por lo tanto, expone lo siguiente: “un mercado de capitales es
eficiente cuando los precios reflejan completamente la informacion disponible y
de forma inmediata” (Fama, 1970). Basicamente a lo que se refiere esto es que
debe ser muy completamente predecible la tendencia del precio de los activos,
y en cuanto se crea que el precio va a subir, poder tener la oportunidad de

comprar, y viceversa.

Hay tres tipos dependiendo de la cantidad de informacidon que incorpora en si el

precio:

— Eficiencia débil: La informacion que puede tener el precio se basa en

datos historicos, en volumenes de transacciones anteriores, de
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manera que la Unica manera de batir al mercado es utilizando el
factor del azar o la suerte. Por ejemplo, un titulo ha subido de enero a
febrero, de manera que se puede llegar a la conclusién de que en
febrero del afio siguiente también va a subir respecto al mes anterior.
— Eficiencia semi fuerte: El precio refleja toda la informacion puablica de
la que se disponga de manera practicamente instantanea (el balance
y la cuenta de pérdidas y ganancias de una empresa, los dividendos
que se han repartido...). La manera de batir al mercado es utilizando
esta informacion, pero también, de nuevo, mediante azar o suerte.
— Eficiencia fuerte: En este caso, se dispone de toda la informacién
histérica, publica y privada. Esto significa que sera completamente

imposible batir al mercado, tratandose de un “mercado perfecto”.

Pero esta teoria se tambalea cuando se observa que la mayoria de las veces,
por no decir todas, la basa de la prediccion del precio es puramente azar, por lo
gue no puede considerarse un teorema, simplemente una prediccion empirica
gue podria haber tenido otro resultado completamente distinto. Lo que se
intenta hacer es meramente separar el azar de unas estrategias anteriores de
inversores que hayan demostrado habilidad a la hora de invertir, como explica

detalladamente Rubinstein (2001) en su escrito sobre mercados racionales.

Se habla también en esta teoria del concepto de “autorregulacion”, conocido
como “conjunto de normas que se encargan de regular la interaccién y las
relaciones que surgen o existen entre todas las personas que negocian valores
0 suministran la tecnologia o infraestructura necesaria para dichas
operaciones, asi como las relaciones que surgen entre el Estado y los
participantes de dichos mercados. Normas que tienen como unico proposito
proteger el interés publico a través de la proteccion de la integridad del
mercado (mercado justo, eficiente y transparente), la preservacion de la
integridad financiera (evitar o reducir el riesgo sistémico) y proteger a los
inversionistas” (Rodriguez, M). Estas normas de las que se habla puedes

provenir tanto del Estado como de la misma industria. El objetivo principal es
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gue no exista una ningun tipo de intervencidn externa, sobre todo del Estado en

la creacidon de estas normas, que sean totalmente independientes.

El principal problema de este concepto de autorregulacion es la definicion en si
misma, es decir, que, dependiendo del pais o de las circunstancias, esta
definicion adquiere matices distintos. Pero por lo general, el concepto de
autorregulacion pretende facilitar el funcionamiento de un mercado justo y
organizado en el que se asegure a los inversionistas una seguridad a la hora

de invertir, garantizando que el interés particular coincide con el interés publico.

Surge también una relacion entre dividendos y precios. Por una parte, se
asume que los dividendos fluctuaban alrededor de una tendencia ya conocida
(Schiller, 1981). Pero decian Marsh y Merton (1986) que esto no tiene por qué
ser asi, que no existia dicha tendencia. De hecho, afirmaban que, si las
ganancias siguiesen una tendencia, la emision de acciones podria hacer que
los dividendos se apartasen de una tendencia indefinidamente. Por lo tanto, el
desafio se centré en como levantar una teoria o prueba que modelase la
relacion entre dividendos y cotizaciones mas flexible. Pero esto derivé a que
esta prueba tenia a confirmar que los precios de las acciones tenian mas

volatilidad de lo que la Teoria de Mercados Eficientes podia soportar.

La hipétesis de Fama conduce a dos tipos de estrategias a la hora de invertir:
activa o pasiva. Este tipo de estrategias lo que intentan conseguir es batir al
mercado, ya sea a través de un andlisis empirico y fundamental o haciendo
referencia a las posibles anomalias que existen en el mercado y a su
identificacion. Si un inversor decide seguir una estrategia activa, se requiere un
paso previo de investigacion, que tiene un coste, pero el inversor se asume que
le compensa asumir este coste con rendimientos superiores a dichos costes.
En este tipo de estrategia lo que se espera del inversor es que trate de superar
un benchmark (indexacién) ya establecido, que invierta en activo que se
consideran infravalorados y venda los que estan sobrevalorados. En cambio,
en la estrategia pasiva, no se intenta batir en rendimiento al mercado,
simplemente se espera que el mercado se completamente eficiente en cuanto
a lo que informacion se refiere. Por lo tanto, se intenta replicar un benchmark y

crear de esta manera un riesgo sistematico, y, todo esto, con un coste de
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gestion bajo. La inmunizacion podria ser otro ejemplo de estrategia pasiva, que
consiste en crear una cartera solo con activos de renta fija, de manera que se
tienen asegurado unos flujos a lo largo de un marco temporal ya definido con
anterioridad.

Concluyendo con esta teoria de Mercados Eficientes, en la que las
probabilidades de ganar y perder son exactamente las mismas en todos los
casos, incluso si la cartera ha sido formada al azar, nuevos economistas

intentan rebatirla.

Aungue sigue habiendo muchos seguidores de las teorias clasicas, afirmando
gue el mercado sigue siendo eficiente, aquellos que defienden las finanzas
conductuales comienzan a tomar mas fuerza a medida que pasa el tiempo,
basandose principalmente en las anomalias que se encontraban en dichas

finanzas clasicas.
2.2 Necesidad de un nuevo método de decision.

Como dicen Shefrin y Meir Statman (2000), la teoria moderna de la cartera ya

ha dejado de ser moderna.

Las personas a la hora de realizar sus tareas llevan consigo inevitablemente
una carga emocional. Las anteriores citadas finanzas clasicas, afirmaban que,
tratandose de dinero, y de poder perder lo invertido, las personas eran capaces
de ocultar y negar esas emociones sacando de esa manera su parte mas
racional. Por ello escritores como Fromlet (2001), dicen que nos adentramos en
una teoria que se asemeja mas a la realidad, y que cumple con la funcion de
utilidad.

Son millones de cosas las que pueden afectar a nuestro estado de animo:
discusiones, malentendidos, la falta de suefio o incluso una enfermedad. Y todo
esto hara que nuestro razonamiento, nuestra vision de la realidad se vea
distorsionada. Las perspectivas que tenemos del mundo cambian y se
transforman como afirmaba Stein (1997), de cuyo trabajo hablaremos mas
detalladamente mas adelante. Y, por otra parte, se ha observado que los
cambios en los precios de los activos se deben a el cambio en preferencias,

gue puede venir dado por esos cambios emocionales (Leroy, 1981). Ya no se
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considera la toma de decisiones igual que en el caso de las finanzas clasicas,
en las que no se tenia en cuenta el sexo, la edad, la educacion o el trabajo de

una persona como influencia en la toma de decisiones a la hora de invertir.

Son Kahneman y Tversky (1979), los que notaron que el comportamiento del
individuo en la teoria difiere en la practica y que los modelos financieros
clasicos no son capaces de predecir todas las decisiones financieras por lo
tanto se ha de discutir razonablemente la racionalidad econémica del ser

humano en torno a su comportamiento financiero.
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3. BEHAVIORAL FINANCE

Con la teoria de Behavioral Finance sostiene que los precios de los activos se
consideran desviaciones del valor fundamental y que estos movimientos se dan
por la actuacién de compradores que no son considerados completamente
racionales. Con esta teoria lo que se intenta es aumentar la comprension de los
patrones de razonamiento de los inversores, incluyendo los factores
emocionales que puedan estar involucrados y el grado en el que influyen en la
toma de decisiones. Al final se intenta llegar explicar el como y el porqué de la
decision financiera desde una perspectiva humana. Decia Friedman (1953) que
los compradores racionales desharan cualquier actuacién que haya sido
causada por un comprador irracional. Un ejemplo de esto podria ser el
siguiente: el precio de Inditex es 25, y un grupo de inversores irracionales
piensan que la empresa va a sufrir cambios y que por lo tanto el precio va a
bajar, de manera que venden sus acciones, hasta dejar caer el precio de
Inditex a un valor de 15. Es entonces cuando los inversores racionales
compraran esas acciones a 15 y ademas de creer que haran beneficio con su
compra, estaran de alguna manera reestructurando el mercado, devolviendo su
valor fundamental de 25. En resumen, una valoracién errénea, supone y da

lugar a una inversion atractiva.

Las finanzas del comportamiento, o0 mas comunmente llamadas Behavioral
Finance, estudian los mercados financieros e intentan explicar ciertas
anomalias del mercado de valores como puede ser el efecto enero, las
burbujas especulativas del mercado como la moda minorista de Internet de
1999 y los desplomes de 1929 y 1987, en los que los indices bursatiles tuvieron

una estrepitosa caida en muy poco tiempo.

Los rendimientos esperados ya no siguen el modelo de valoracién de activos
tradicional, el riesgo no se mide por beta y los rendimientos esperados estan

determinados por factores mas alla del riesgo.
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3.1 Diferencia entre inversor normal e inversor racional

La aversion a las pérdidas es uno de los muchos ejemplos de las diferencias
gue existen entre un inversor normal y un inversor racional. Como redactaron
Miller y Modigliani (1961), a un inversor racional solo le importa la sustancia y
no la riqueza de lo que gana, es decir, le importa mas haber ganado un 70% de
lo que ha invertido, que lo que supone en dinero fisico, 70 euros de 100
invertidos. Los inversores normales, segun afirma su teoria, son aquellos que
no “sufren” demasiado con varias pérdidas seguidas, no quieren darse cuenta
de ellas, y luego si ganan una importante cantidad de dinero, aunque no se

hayan compensado esas pérdidas, estan contentos.

Shefrin y Statman (1985) argumentan la existencia de un sesgo cognitivo
denominado encuadre defectuoso, en el que los inversores normales no son
capaces de asociar sus acciones con los precios de mercado actuales. Para
ellos el valor de la accién sigue siendo al precio que compraron dicha accién.
Es algo asi como una cuenta mental que solo representa el precio real de la
accion en el momento que venden y la cuenta metal se cierra. Esto ocurre, por
la esperanza que tiene el inversor normal de que su cuenta suba y por lo tanto
las pérdidas se conviertan en ganancias. Esa esperanza desaparece cuando
las acciones se venden y se producen pérdidas. El segundo sesgo cognitivo se
denomina sesgo de retrospectiva. Hace referencia a la prevision que podia
haber tenido el inversor al comprar la accién. Si ha sabido con posterioridad
que esa accion ha bajado, por determinados factores podria haberlo sabido
también con anterioridad. Esta sensacion esta vinculada a la emocion de
arrepentimiento, ya que tras el disgusto de la pérdida, el inversor piensa en lo
feliz que podria haber sido si esa accion nunca hubiera sido comprada. Un tipo
de defensa que el inversor tiene contra este segundo sesgo cognitivo, es contar
las pérdidas en diciembre. Esto lo hace claramente el inversor normal, ya que
no hay nada racional en la idea de que sea diciembre el mes en el que lo
invertido sea ganancia o pérdida. Y evidentemente, en cuanto a beneficios
fiscales, se obtienen los mismos, siendo la pérdida en diciembre que siendo en

abril.
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3.2. Teoria de carteras de Behavioral Finance.

En la teoria del comportamiento, Behavioral Finance, los inversores dividen su
dinero en muchas capas que corresponden a capas mentales que
corresponden a objetivos que quieren alcanzar, por ejemplo, una jubilacién
asegurada, o comprase un yate de lujo. Fueron Friedman y Savage (1948) los
que apuntaron que la esperanza de riqueza y la proteccion contra la pobreza
comparten roles en nuestra conducta, es decir, la persona que compra con
frecuencia la loteria probablemente sea también la persona que compra un
seguro de vida. Esto significa que por una parte arriesga su dinero sin saber si
lo va a perder, pero por otro se asegura de no quedarse sin nada, lo que
demuestra su consecuente aversion al riesgo. Esta persona no piensa que

ambos sucesos estén relacionados entre si.

Cuatro afios mas tarde, Markowitz escribi6 dos articulos que reflejan dos
puntos de vistan casi contrarios del comportamiento. En el primero se crea la
varianza de la media, que es la primera teoria clasica de la que ya se ha
hablado con anterioridad, y en el segundo extiende las ideas de Friedman y
Savage sobre la loteria y los seguros. Relacionando ambos articulos, en el
primero se afirma que el inversor nunca compra loteria, siente aversion al
riesgo. Y en el segundo reafirma la teoria de Friedman y Savage diciendo que
las personas aspiran a ascender de clase social con esa compra de loteria. Por
lo tanto, no es lo mismo una persona con un patrimonio de 10 y otra con uno de
1000, La primera aceptara la esperanza de ganar 1000 y la segunda no le

valdra menos de 10000, por ejemplo.
3.2.1 Teoria prospectiva

Fueron Kahneman y Tversky los que extendieron el trabajo de Markowitz del
segundo articulo. Crearon la teoria de la perspectiva (prospect theory).
Defiende que, ante la incertidumbre a la hora de tomar la decision de invertir,
existen comportamientos en los que influyen factores psicoldgicos. La teoria
prospectiva considera las preferencias como una funcion compuesta por
“ponderaciones de decision” y asume que estas ponderaciones no tienen por
qué equivaler a la realidad de sus probabilidades de que sucedan. Hugh

Schwartz (1998) expresa que "los sujetos (inversores) tienden a evaluar las
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perspectivas o los posibles resultados en términos de ganancias y pérdidas en
relacion con algun punto de referencia en lugar de los estados finales de

riqueza". Para poner un ejemplo de esto, se va a considerar lo siguiente:

Se tienen dos opciones: la primera tiene una ganancia segura de 10.000€ y en
la segunda estan en juego 14.000€, pero hay 80% de posibilidades de
obtenerlos, y un 20% de posibilidades de no obtener nada. Ahora la pregunta
es, 0 lo que deberia considerar el inversor es cuél seria la opcién que haria que
el inversor tuviera mas posibilidades de llevarse la mayor cantidad de dinero

posible.

Evidentemente, la mayoria de las personas elegirian la primera opcién, dado
gue es una forma “facil” de ganar. “Las personas se vuelven aversas al riesgo
cuando se enfrentan a la expectativa de una ganancia financiera” (Kahneman y
Amos Tversky, 1979). Por esa razdn escogen la primera opcion, siendo esta
decision aparentemente racional. Sin embargo, esta suele ser la opcion menos
atractiva, ya que, si se eligiese la opcion 2, el desempefio general, siguiendo
una base acumulativa daria una cantidad superior, siendo (14.000*0,80) +
(0*0,20) = 11.200.

En resumen, la teoria prospectiva dice que, si el inversor se enfrenta a la idea
de perder dinero, llega a tomar decisiones que suponen mas cantidad de
riesgo, cambiando de esta manera su disposicion normal ante dicho riesgo.

3.2.2 Teoria del exceso de confianza

Como seres humanos que somos, tendemos a estimar de manera
sobrevalorada las predicciones que tenemos sobre el éxito o incluso también
nuestras propias habilidades. El exceso de confianza definido como tal se
entiende como “una sobreestimacion de las probabilidades para un conjunto de
eventos. Operacionalmente, se refleja al comparar si la probabilidad especifica
asignada es mayor que la porcidén que es correcta para todas las evaluaciones
asignadas a esa probabilidad dada " (Mahajan, 1992). Un ejemplo para ilustrar
la teoria podria ser la explosion del trasbordador espacial Challenger. Su
explosion no deberia haber sorprendido a nadie que tuviese un minimo

conocimiento en cohetes. La probabilidad de que fallara habia sido estimada
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por la NASA un afio antes en 1 de cada 100.000. Obviamente un claro ejemplo

de exceso de confianza. (Rubin, 1989)

Y este tema en la conducta a la hora de tomar decisiones financieras sigue
teniendo una presencia sustancial. Como inversores, tenemos una gran
capacidad para olvidar los errores o los fallos del pasado y no aprender de ellos

(también llamada disonancia cognitiva que se tratara a continuacion).

En cuanto a sesgos de género, esta comprobado que los hombres, ademas de
asumir costes de transaccion mas altos, tienen un exceso de confianza en si
mismos mayor. Comercian con mas frecuencia que las mujeres, pero venden
sus activos en momentos equivocados. En cambio, las mujeres compran
activos y los mantienen, comercian menos y asumen costes mas bajos. Estas
diferencias en el rendimiento de la cartera, a lo largo del tiempo, podrian
derivar en una mayor riqueza en las mujeres en un periodo de 10 a 20 afios.

Todo esto se puede observar en estudios como el de Barber y Odean (2000).

3.2.3 Disonancia cognitiva

La teoria de la disonancia cognitiva de Festinger afirma que las personas estan
sometidas a una ansiedad y un conflicto interno cuando sus valores o creencias
se contradicen entre si. (Harrison y Morton, 1993). Para que esto no ocurra, el
ser humano intenta reducir este conflicto al minimo a través de dos vias. En
primer lugar, cambiando valores sentimientos u opiniones que hemos tenido en
el pasado. O, por otro lado, intentando justificar de manera razonada nuestra
eleccion. Por ejemplo, un inversor ha comprado una accién de Bankia y se
observa que este valor tiene poco rendimiento en el mercado. En lugar de
vender rdpidamente, que seria la opcidon mas légica, el inversor opta por
mantenerla de manera que no tiene que admitir que cometio un error al invertir

en dicho valor.

Es también normal que se cambie el estilo de inversidn o sus creencias para
respaldar la decision financiera. Un ejemplo del que hablan Victor Ricciardi y
Helen K. Simon en su articulo es el del inversor tradicional que utilizaban

criterios financieros como los indices P/E (rato precio/beneficio) o EPS
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(beneficio por accidn). Estos comenzaron a comprar valores de empresas
minoritas como IVillage.com o Globe.com, en las que no se podian utilizar los
criterios citados con anterioridad por falta de historial financiero, porque los
ingresos eran escasos y porque no existian pérdidas netas. Estos inversores
cambiaron de dos maneras el estilo de inversion. Por una parte, argumentaron
que al estar en una “nueva economia” las reglas que se aplicaban a las
finanzas tradicionales no se aplicaban ahora. Y, por otro lado, se muestra la
disonancia cognitiva en el hecho de comprar los valores por un impulso de los
precios. Si se compran acciones basandose en ese impulso de los precios, se
ignora la funcion de la oferta y la demanda. Esto va a derivar en lo que se
conoce como comportamiento de manada, lo que har& que el precio suba

drasticamente y se genere una burbuja especulativa financiera.

3.2.4 Teoria del arrepentimiento

En las finanzas del comportamiento, otra teoria que destaca es la teoria del
arrepentimiento, que, segun Bell (1982) se establece que una persona evalla
la decision tomada con la que podria haber tomado, y, por lo tanto, saca a
relucir los resultados positivos que podria haber obtenido. Por ello, en muchas
ocasiones, se vuelve a tomar la opcién de seguir a la manada. De esta manera,
si se pierde, el arrepentimiento es mucho menor, pues mucha gente ha perdido
también, y de alguna manera, se puede racionalizar la opcion de inversibn mas
facilmente en el caso de que disminuya sustancialmente su valor. O incluso
muchas veces, tras haber tomado la mala decision de invertir en un activo que
finalmente ha bajado, la decisién concluye en no venderlo, y de esta manera no
va a haber ningun sentimiento de arrepentimiento ni un sentimiento de

verguenza al contar dicha pérdida.

Guilovich y Husted (1995), demostraron la existencia de un modelo basado en
el tiempo que derivaba en mas o menos arrepentimiento. Decian que una
decision errénea, generaba un alto nivel de arrepentimiento en el corto plazo, y

el hecho de no vender y mantener, un arrepentimiento mayor en el largo plazo.
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4. MODELO DE PRECIOS DE BEHAVIOURAL FINANCE

Hay muchas veces que a la hora de invertir nos fijamos en una accion
simplemente por su nombre, con el razonamiento de que, si son conocidas, van
a ir bien, como por ejemplo Google o Microsoft. Este pensamiento viene antes
de pensar sobre la relacion precio ganancia o sobre el crecimiento exponencial
gue puede llegar a tener dicha empresa. Fueron Slovic, Finucane, Peters y
MacGregor (2002) quienes asociaron un sentimiento de “bondad o maldad”
como una sensacion que se produce préactica e inmediatamente de forma
automética sin apenas ser conscientes. También influyo la teoria de Zajonc
(1980), que defendia la importancia del efecto causado de lo que se compra en
el comprador. Zajonc propuso un ejemplo para ver de manera mas clara, ya
gue, aunque creamos que estamos siendo racionales, en el fondo nos dejamos
influir por el factor de belleza. A la hora de comprar una casa, en el momento
de compra, la frase que decimos tras pensar sobre los pros y los contras es
“decidi a favor de la primera”, en vez de decir simplemente “me gusto la

primera”, porque la hemos considerado mas atractiva.

Para verlo de manera mas generalizada, hay una clasificacion que divide en
tres grupos los beneficios que determinan la demanda de un activo: utilitario,
expresivo y emocional. Un beneficio utilitario es el més objetivo. Cuando te
compras un reloj, esperas que de la hora, que sea fiable. Un beneficio
expresivo es aquel que permite transmitir nuestros valores, clase social y
gustos a los demas. El reloj si es de Cartier, da a entender un status que no se
tendria si fuese de Casio, y por ello estamos dispuestos a pagar miles de euros
mas. Y los beneficios emocionales incluyen orgullo y emocion. Esto es por
ejemplo llegar a un evento mostrando con orgullo el reloj. Los beneficios
utilitarios son considerados aquellos en los que debemos fijarnos para obtener
un rendimiento mas alto y un riesgo menos, pues son los mas objetivos Los

otros dos beneficios restringen de alguna manera la demanda racional.

Por lo tanto, estd comprobado que los inversores que han depositado su dinero
en activos menos atractivos han obtenido rentabilidades mas altas que aquellos
gue han invertido en activos mas admirados. Esto demuestra que el efecto

juega un papel importante en la toma de decisiones financieras. Otro ejemplo
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es el de Hsee (1998), que simbolizo lo siguiente: hay dos copas de helados; en
la primera hay 8 onzas en una copa de 10, por lo tanto, la apariencia es que el
helado esta derritiéndose, sin llegar a llenar la copa. En la segunda se trata de
una copa de 7 onzas en la que hay metidas 6, por lo que la apariencia es
rebosante, suponiendo que hay mucho helado. La pregunta es por cual de las
dos copas se estaba dispuesto a pagar mas. Se extrajo que los sujetos que
solo veian una de las dos copas, estaban dispuestos a pagar mas por la que
tenia efecto positivo, la segunda, pero los que veian las dos de lados a lado,
pagaban mas por la primera, la que razonablemente tenia mas helado, aunque
tuviese efecto negativo. Por lo tanto, se deduce que Los inversores prefieren
las empresas admiradas que perciben van a tener altos rendimientos en un
futuro, aunque seguramente algunos inversores son "contrarios"”, conscientes
de las preferencias de los inversores tipicos que se dejan guiar por el aparente
alto rendimiento y buscan favorecerse con acciones de empresas

despreciadas.

Basandose en el ejemplo de los helados ejemplo, Cosmides y Tooby (2000)
hablaron sobre las emociones como motores de la percepcion, atencion,
eleccion de objetos y criterios fisioldgicos, que es, basicamente, lo que describe

el comportamiento humano.

Por otro lado, se estudian aquellos comportamientos que implican un grado
mayor de estrés respecto a lo que no lo tienen. Shiv y Fedorikhin (1999) puso
el ejemplo del chocolate y el bol de frutas. Cuando un sujeto tenia que
desemperiar una accién con mayor estrés, a la hora de elegir uno de esos dos
alimentos, cogeria el chocolate, y aquel cuya actividad no tuviese mucho estrés

escogeria las frutas.

Lo mismo pasa con las acciones en bolsa. ¢ Son mejores inversiones unas
acciones de Facebook a 500 € la accion, que unas inversiones de Kraft a 10 €7
Juega el papel del afecto. Los inversores intentan superar esa fuerza del

afecto, pero ejerce demasiado poder.
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4.1 Sesgos cognitivos y heuristicos

No es posible entender el modelo de Behavioral Finance sin tener en cuenta la
presencia de ciertos sesgos que pueden hacer que nuestra decision varie, de
manera que se van a explicar brevemente. Hay dos tipos de sesgos: cognitivos

0 emotivos.

El sesgo cognitivo hace que se extraigan conclusiones incorrectas, pues las
decisiones que se han tomado han venido dadas por una vision de la realidad

distorsionada. Partiendo de esta base, hay distintos sesgos cognitivos:

Sesgo de representatividad: En el momento en el que aparece
informacion nueva, se asocia a eventos pasados 0 a acciones que
hemos llevado a cabo con anterioridad, y por lo tanto esos eventos o
acciones se convierten en mas importantes. Por ejemplo, una empresa
endeudada, si le llega nueva informacion, tiende a ser analizada e

interpretada como si la empresa no estuviese endeudada.

Sesgo de retrospectiva: Consiste en hacer mas hincapié en
razonamientos o pensamientos con los que estamos de acuerdo. Por
ejemplo, decir que dos paises como Espafia y Portugal no estan dando
resultados positivos, cuando en realidad es Espafia el que realmente lo
esta haciendo muy mal.

Sesgo de ilusion de control: Nos creemos que podemos controlarlo
todo, incluyendo el riesgo, y por lo tanto tendemos a tomar mas riesgo
del que podriamos asumir.

Sesgo de experiencia reciente: Consiste en darle mas importancia al
presente que al pasado. Es el caso de las personas que deciden
invertir en tecnologia sin tener en cuenta la burbuja tecnologica del
2000.

Sesgo de disponibilidad: Lo que nos es mas familiar, o los activos en
los que ya hemos invertido son mejores que aquellos que son
completamente desconocidos. Un ejemplo es una persona que haya
invertido en bonos en el pasado y ya descarte invertir en acciones, lo
gue deriva en una diversificacion muy pobre.
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Contabilidad mental: Aunque 1€=1€ para todo el mundo, es distinto el
valor del dinero dependiendo de su origen y uso. Por ejemplo, no
valoramos igual 100 €, si los hemos ganado en la loteria o si vienen

gracias a nuestro trabajo.

Efecto anclaje: Para tomar una decision nos basamos en informacion
muy escasa y muy especifica, como cuando por ejemplo compramos
algo, y basamos nuestra compra en el precio y no en la calidad del

producto.

En cuanto a los sesgos emotivos, que se consideran aquellos que son
complicados de eliminar por los sentimientos que conllevan, encontramos los

siguientes:

Aversion a las pérdidas: Este sesgo consiste en que una persona actla
de manera distinta cuanto se enfrenta a una situacion de pérdiday a
una situacion de ganancia, aunque ambas situaciones sean con las
mismas cantidades, es decir, £ 5. Perder vale dos veces mas que
ganar y, de hecho, un averso a las pérdidas si pierde en un mercado,

se mantiene en él con la esperanza de recuperar lo perdido.

Efecto de la dotacion: Una empresa vale mas si soy cliente de dicha
compafiia. Si se tiene un movil marca Apple, entonces se invertird mas
en Apple que en Samsung o Huawei por un tema de cercania y

familiaridad.

Sesgo de atribucion: Consiste en decir o pensar que las cosas que
salen bien son mérito nuestro, pero si salen mal es culpa de otros. O
simplemente quitarle importancia al riesgo en una inversion, es decir, la
ganancia que se ha tenido ha sido por suerte, pero nosotros pensamos

gue ha sido por mafia y por un buen juicio a la hora de invertir.

Sesgo de autocontrol: Tendencia a centrarse en el corto plazo en vez
de en el largo, descontando de esta manera el futuro demasiado. Esto
ocurre cuando se invierte en una empresa solo por la razén de que

paga dividendos.
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Status Quo: Es mejor lo malo conocido que lo bueno por conocer. Por
ejemplo, es mejor invertir en la zona Euro y dejar de invertir en la Bolsa

Americana, aunque tenga rendimientos mayores.

Efecto rebafio: Del que ya hemos hablado con anterioridad. A veces,
sin quererlo, nos de