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1. Abstract

Ante las continuas evidencias que parecen poner en jaque las hipétesis en las que se
apoyan los modelos derivados de las finanzas tradicionales (eficiencia de los mercados,
inversores racionales, optimizacién mediante el método media-varianza y rentabilidad
como funcidn Unicamente del riesgo), parece cobrar especial relevancia el estudio de
otros factores o dmbitos que doten de mayor realidad a dichos modelos. Asi, el
presente trabajo trata de realizar una sintesis de la literatura relativa a las
denominadas Finanzas del Comportamiento existente hasta el momento, la cual
pretende aportar una vision complementaria mas realista a la Teoria Moderna de
Carteras al tener en cuenta los sesgos cognitivos propios de la mayoria de seres
humanos.
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2. Objetivo

El objetivo primordial del trabajo va a consistir en realizar una revisién de la literatura
existente acerca de las denominadas “Finanzas del Comportamiento”, “Finanzas
Conductuales” o “Behavioral Finance” (BF) por su término anglosajon, para tratar de
determinar el interés que suscita esta corriente, su desarrollo y recorrido, asi como su
posible utilidad para los inversores. Se perseguird realizar una sintesis de las posturas
mas relevantes dentro de esta rama econdmico-financiera que permita al lector
obtener una idea completa sobre la misma. Este objetivo se abordara a través del
analisis previo de estudios, libros y analisis realizados por expertos en la materia. El
trabajo pretende, finalmente, establecer unas conclusiones en relacién con dichas
finanzas del comportamiento y su aportacién al conocimiento de los mercados
financieros, a partir de la compresién del concepto de Behavioral Finance y todos
aquellos otros conceptos bdsicos que se derivan de estas, las opiniones y estudios
recogidos por expertos en la materia y los modelos mas significativos desarrollados
hasta el momento. Ademas, se realizard un estudio cuantitativo a través de una
encuesta con la intencién de evaluar la racionalidad de los encuestados (racionalidad
que predican los modelos tradicionales y que extienden a cualquier inversor). El
principal sesgo que trata de evaluar dicha encuesta se encuadraria dentro de lo que se
conoce como overconfidence o exceso de confianza.
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3. Metodologia

El trabajo consistira en la recopilacidn de la literatura principal existente relativa a las
denominadas Finanzas del Comportamiento o Behavioral Finance para proceder, a
continuacién, a su revisién y sintesis para poder extraer conclusiones acerca de la
evolucion de esta corriente y del posible interés que puedan entrafiar la misma y su
desarrollo futuro.

Asi, se realizarad una introduccién al tema tratado, se expondra informacién relativa al
concepto de Behavioral Finance, a su desarrollo, evolucién y alcance, se recogeran los
principales sesgos cognitivos que contempla esta corriente y se expondran
brevemente los modelos de valoracidn de activos existentes en relacion con la misma.
Asimismo, se replicard una encuesta recogida en el libro Psychology of Investing de
Nofsinger (2002) mediante la que se trata de determinar si los encuestados son
totalmente racionales o presentan sesgos cognitivos, en concreto, se tratara de
evaluar el que provoca que sobrevaloremos los conocimientos que poseemos. Se trata
de plantear 10 preguntas de cultura general a las que se ha de responder con un
intervalo de modo que los encuestados manifiesten tener un 90% de seguridad en sus
respuestas. Si la racionalidad se cumple, cada encuestado deberia fallar tan solo un
10% de las preguntas (al ser 10, sélo fallarian 1). La encuesta sera realizada a distintos
grupos: compafieros de master, profesores, compafieros de oficina y familiares y
amigos. Posteriormente, se analizaran los resultados de forma global y por categorias
(sexo, tipo de estudios, etc.).

Por ultimo, tras el estudio de la literatura y de los resultados obtenidos a partir de las
respuestas de la encuesta, se estableceran unas conclusiones sobre el estudio
realizado.

Al final del trabajo se encontrara recogida la bibliografia utilizada y los graficos e
ilustraciones indexados.
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4. Introduccion

El dmbito de las finanzas ha tardado en dar cabida a la posibilidad de que las
decisiones econdmicas podrian estar predeciblemente sesgadas. De hecho, los
primeros proponentes de las finanzas conductistas, finanzas del comportamiento o
behavioral finance fueron calificados de herejes en su momento por la corriente mas
tradicional de las finanzas.

Sin embargo, la situacion ha ido cambiando a lo largo del tiempo. Son muchos los que
consideran que el premio Nobel concedido en 2002 al psicélogo Daniel Kahneman vy al
economista experimental Vernon Smith fue prueba de dicho cambio al considerarse
que fue otorgado como reivindicacion de la corriente de las finanzas del
comportamiento.

El autor M. Mangot (2012) recoge en su libro que esta corriente de pensamiento
relativa a las finanzas del comportamiento tiene su origen en los afios 60 cuando
Daniel Kahneman y Amos Tversky, psicdlogos en la Universidad Hebrea de Jerusalén,
estaban, bajo la peticién del ejército aéreo de Israel, estudiando cudles podrian ser los
mejores métodos para motivar a los jovenes pilotos que comenzaban sus
entrenamientos. Los instructores de vuelo habian advertido que aquellos pilotos a los
gue se les reprendia tras un mal vuelo mejoraban en el préximo, mientras que aquellos
pilotos que experimentaban un vuelo exitoso y se les reconocia su mérito hacian un
peor vuelo en su siguiente turno. Sin embargo, parece que estos instructores estaban
olvidando conceptos de estadistica basica. Asi, cuando alguien obtiene un resultado
por debajo de su nivel medio, es muy probable que mejore la siguiente vez. Por el
contrario, alguien que ha obtenido un éxito excepcional, tiene muchas probabilidades
de empeorar en su proximo vuelo. Esto no quiere decir, en realidad, que la conclusién
qgue habian extraido los instructores sea falsa, pero si que seria necesario testar si
realmente es acertada. Lo que parece seguro es que el razonamiento que condujo a su
conclusién es erroneo puesto que los hechos observados podrian explicarse
satisfactoriamente sin necesidad de recurrir a la idea de la motivacién. A partir de ese
momento, los dos investigadores, Kahneman y Tversky, nunca dejaron de mostrar su
gran interés acerca de las reglas no escritas que permiten a los individuos formar

rapidamente una opinidn y tomar una decision. Ambos autores realizaron sus estudios
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en lIsrael y después en EE.UU. Finalmente, Kahneman se convirtié en profesor en
Princetony Tversky, hasta su muerte en 1996, en Stanford.

A dia de hoy, existe una toda corriente de economistas que se estd percatando de que
los inversores no se comportan de manera totalmente racional en numerosas
ocasiones. Resulta importante sefalar que este colectivo no rechaza las finanzas
tradicionales, sino que las toma como base y, adicionalmente, trata de tener en cuenta
los sesgos irracionales de comportamiento que pueden tener lugar a la hora de
adoptar decisiones de inversién. Asi, aquellos agentes econdmicos que conocen y
controlan las herramientas tradicionales pueden fracasar como inversores a pesar de
dichos conocimientos si permiten que sus sesgos psicolégicos controlen sus decisiones.
Un primer ejemplo sobre errores de razonamiento causados por el propio cerebro
podrian ser las ilusiones dpticas. La siguiente figura utilizada por John R. Nofsinger

(2002) recoge una de ellas:

Figura 1: ilusidn dptica. Fuente: Nofsinger (2002) The psychology of investing.
Aparentemente, la linea correspondiente al dibujo “B” presenta una mayor longitud
pero, si procedemos a medir las lineas de ambos dibujos, podemos observar cémo su
longitud es exactamente la misma. Sin embargo, el hecho de saber que esto es una
ilusidon dptica no elimina la misma. Asi, si volvemos a observar la figura, seguiremos
teniendo la misma percepcion. No obstante, si ahora tuviésemos que tomar una
decisidon acerca de estas lineas, el hecho de conocer que existe un tipo de ilusién

creada por nuestro cerebro nos puede ayudar a evitar este error. Lo mismo ocurre si
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trasladamos la idea al ambito de las finanzas, pues conocer los sesgos que podemos
cometer a la hora de invertir nos puede resultar de gran ayuda para evitarlos.

Lo que sucede es que el cerebro, para disminuir el tiempo de analisis de la
informacién, toma una serie de atajos vy filtros emocionales (sesgos) que conducen a
estos “engaiios” de la mente.
Otro experimento que propone también John R. Nofsinger (2002) en su libro “The
psychology of investing” para demostrar estos sesgos irracionales consiste en proponer
al lector asignar rangos de valores para conseguir un 90% de probabilidad de acierto
para, por ejemplo, las siguientes preguntas:

1. ¢Cudl es el peso, en kilos, de una ballena azul?
¢En qué afio fue pintada la Mona Lisa por Leonardo Da Vinci?
¢Cudntos paises independientes existian a finales de los 20007?
¢Cual es la distancia aérea, en kilémetros, entre Paris y Sidney?
¢Cuantos huesos hay en el cuerpo humano?

¢Cuantos combatientes en total murieron durante la | Guerra Mundial?

N o v b w N

éCuantos libros habia en la Biblioteca del Congreso de los E.E.U.U. al final del
afio 20007

8. ¢éQué longitud, en kildmetros, tiene el rio Amazonas?

9. (A qué velocidad, en metros por segundo, rota la Tierra a la altura del Ecuador?

10. ¢Cudntos transistores hay en un procesador de ordenador Pentium III?

Las respuestas correctas son las siguientes: 1) hasta 150.000 kilos; 2) 1.506; 3) 191
paises; 4) 16.961 Kilometros; 5) 206 huesos; 6) 8,3 millones; 7) 18 millones; 8) 6.437

kildmetros; 9) 465,11 metros por segundo; 10) 9,5 millones.

Segun el estudio de Nofsinger, la mayoria de la gente comete cinco o mas fallos
cuando, estando 90% seguro de la respuesta, el nimero de fallos deberia ser uno
(10%). Esto ocurre aun cuando el test se realiza entre profesores del ambito de las
finanzas, lo que parece reflejar que contar con conocimientos en estadistica no diluye
este sesgo. Todo ello demostraria que la gente presenta dificultades a la hora de

valorar la precisidn de sus conocimientos e informacién que posee.
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Esta misma encuesta ha sido realizada por mi misma a distintos grupos de personas
(companeros del master, profesores, compafieros de oficina y familiares y amigos)
para poder analizar los resultados obtenidos de primera mano que, aunque sean muy
limitados por el reducido nimero de personas encuestadas y por no haber utilizado
procedimientos profesionales para seleccionar la muestra, pueden suscitar cierto
interés y permiten extraer conclusiones siendo conscientes de las limitaciones que
presentan las mismas. Los resultados de dicho experimento quedan recogidos mas
adelante en el apartado 8 del presente trabajo. Asimismo los datos quedan recogidos

en un anexo.

Un ejemplo histérico que podria ilustrar el tema de la sobreestimacidon del
conocimiento que se posee podemos encontrarlo en el famoso hedge fund “Long Term
Capital Management (LTCM)”. Este fondo estaba gestionado por celebridades como
los premios Nobel Robert Merton y Myron Scholes y otros importantes gestores como
John Meriwether (trader de bonos de la firma Salomon Brothers) y David Mullins
(vicepresidente de la Reserva Federal). Ademas, el fondo contaba con mas personal

altamente cualificado.

El LTCM comenzé a funcionar en 1994 y empezé a registrar rentabilidades estelares. A
principios de 1998 ya contaba con 4 billones de ddlares en “equity” y habia pedido
prestados otros 100 billones para apalancarse y poder conseguir rentabilidades
mayores. Su principal estrategia se basaba en buscar oportunidades de arbitraje en los

mercados de bonos.

Sin embargo, en agosto de 1998, Rusia devalué su moneda e hizo default en algunas
de sus obligaciones. Esto desencadend una serie de eventos durante las siguientes
cuatro semanas que condujeron a la devaluacion en otros paises emergentes. Todo
ello provocéd que los mercados de renta fija y variable en todo el mundo cayeran

conforme los inversores buscaban inversiones lo mas seguras posible (flight to quality).

El “equity” del fondo cayé desde los 4 billones de ddlares hasta los 0,6 en un mes. La

II'

Reserva Federal temia que tuviese lugar un “margin call” que diese paso a la
liquidacion del fondo. La venta de las posiciones del mismo en aquellos momentos de

recesion habria precipitado una crisis, poniendo en peligro al sistema financiero



ERSIDAD
1CAI

UN‘N

§85E "ONTIFIC
Wes ICADE

C OM I l_ I_AS Sandra Ferrer de Lucas. MUF, B.
M A D R I D

Finanzas del comportamiento.
mundial. Lo que se acordd fue recurrir a un consorcio de bancos de inversiéon vy
comerciales que inyectaron 3,5 millones de ddlares en el fondo a cambio del 90% de su

“equity”.

Como vemos, a pesar de sus conocimientos, perdieron en un mes el 90% del valor del
fondo. Todo apunta a que establecieron un rango de posibles ingresos demasiado
estrecho sin tener en cuenta cudntos factores podian ponerse en contra al mismo
tiempo. Como vemos, incluso las personas mds inteligentes se ven afectadas por
sesgos psicolégicos, pero las finanzas tradicionales han considerado esto irrelevante y
no lo han tenido en consideracién. Esta corriente tradicional asume que las personas
son racionales y establece cdmo se debe actuar para tratar de maximizar la riqueza
gue se posee. Asi, nos ha proporcionado modelos como los de valoracién de activos,
modelos de valoracién de opciones, la teoria de carteras o la teoria del arbitraje.
Alternativamente, las finanzas conductuales estudian cdmo el ambito psicolégico

afecta a las decisiones financieras, corporativas y a los mercados financieros.

4.1. Fuentes de errores cognitivos:

Siguiendo a Nofsinger (2002), habria muchos comportamientos de los inversores
derivados de la denominada “teoria prospectiva” o “teoria de la prospeccidon” que
establece cdmo la gente evalla decisiones que envuelven cierto nivel de

incertidumbre.

La teoria fue desarrollada por Daniel Kahneman y Amos Tversky (el primero consiguio
el Premio Nobel en 2001 por ello, como ya se ha indicado anteriormente, el segundo
probablemente también lo habria sido de no ser por su fallecimiento en 1996). Un
punto interesante a destacar de esta teoria es que sus bases proceden de
experimentos, un método mds empleado por la psicologia que por la propia disciplina
econdmica (Kahneman, D., & Tversky, A. (1987). Teoria prospectiva: Un andlisis de la

decision bajo riesgo. Estudios De Psicologia, 8(29-30), 95-124.).

Esta teoria refuta la teoria de la utilidad esperada formulada por Von Neumann y
Mortgensen segun la cual los individuos (aversos al riesgo) eligen, ante escenarios que

envuelven incertidumbre, en funcién de la ponderacidn probabilistica de la ocurrencia

10
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de cada evento de la utilidad que esperan obtener de estos. Sin embargo, Kahneman y
Tversky demuestran, a través de experimentos, que esto no sucede en la realidad. El
argumento principal de la teoria prospectiva se basa, por el contrario, en que la gente
suele pensar en resultados probables en términos relativos a un punto de referencia 'y
no en un estado final, lo cual se conoce como “framing effect”. Es decir, los inversores
eligen entre las diversas opciones en términos de ganancias y pérdidas relativas a un
punto especifico de referencia. Ademas, los inversores, generalmente, evaldan las
pérdidas o ganancias de acuerdo con una funcién en forma de “S” como la recogida en

la siguiente figura:

Utility

Losses Gains

Figura 2. Teoria prospectiva. Fuente: Nofsinger (2002) The psychology of investing.

Podemos observar cémo la funciéon es cdncava para las ganancias, es decir, los
inversores se sienten bien o perciben mayor utilidad cuando consiguen una ganancia
de, por ejemplo, 500 euros y se sienten mejor cuando la obtienen de 1.000 euros, sin
embargo, esta utilidad percibida no es realmente el doble (sera algo menor), aunque la

cantidad de ganancias percibidas si lo sea.

11
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Por el contrario, la funcién es convexa para las pérdidas. Si alguien obtiene unas
pérdidas de 500 se siente mal, y si las pérdidas se duplican, no se siente el doble de

mal si no algo menos. Por tanto, el valor marginal de las pérdidas es cada vez menor.

Ademas de todo lo anterior, podemos observar cdmo la funcion es mds inclinada (mas

acelerada) para las pérdidas que para las ganancias.

Otro aspecto adicional de la teoria prospectiva es que la gente suele segregar cada
inversiéon para realizar un seguimiento de las ganancias o pérdidas de las posiciones
que mantienen abiertas y reexaminarlas periddicamente. Esto se conoce como
|II

“calculo mental”. Esta vision aislada, en vez de un enfoque de carteras, limita la

habilidad de los inversores para minimizar el riesgo y maximizar la rentabilidad.

Para obtener mas informacién acerca de esta teoria, se puede consultar el propio
paper de los autores de la misma: Kahneman, D., & Tversky, A. (1987). Teoria
prospectiva: Un analisis de la decisidn bajo riesgo. Estudios De Psicologia, 8(29-30), 95-

124.

Por otro lado, otra fuente habitual de errores cognitivos seria lo que se conoce como el
“autoengano”, suceso basado en que la gente tiende a pensar que son mejores de lo
gue reamente son. Otro origen de algunos sesgos lo encontrariamos en la
“simplificacién heuristica” que tiene lugar cuando algunos recursos cognitivos, como la

memoria o la atencidn, fuerzan al cerebro a acortar analisis complejos.

Por ultimo, también resultan importantes las interacciones humanas acerca de como
se comparten y comunican los sentimientos relativos a la informacién, asi como el
humor o cardcter de cada persona ya que podrian imponerse a la razén e impedirnos

actuar de manera totalmente racional tal y como predican los modelos tradicionales.

A continuacion, pasamos a analizar el concepto de Behavioral Finance, su relacién con

las finanzas tradicionales y el alcance de esta corriente.

5. Concepto y alcance

Diversos autores definen el concepto de Behavioral Finance de distinto modo. Por

ejemplo, Thaler (1993) define las finanzas del comportamiento como “finanzas de

12
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mente abierta”, Litner (1998) afirma que son el estudio de cémo los humanos
interpretan y actian de acuerdo con las informacion que reciben para tomar
decisiones de inversidon adecuadas, Shiller (2003) considera que constituyen un nuevo
foco de atencidn en el ambito de las finanzas, Shefrin (2010) establece que conforman
un proceso encaminado a la construcciéon de una nueva teoria. Como vemos, las
definiciones parecen ir en una misma linea, sin embargo, no parece existir una Unica
teoria unificada y ampliamente aceptada a dia de hoy.

En primer lugar, para obtener una vision certera de esta corriente, es importante
resefiar que las finanzas conductistas no son contrarias a las finanzas tradicionales,
sino que se construyen sobre estas ultimas. Las finanzas del comportamiento reflejan
un modelo acerca del comportamiento humano construido en base a diferentes
componentes: la teoria prospectiva anteriormente explicada, los errores cognitivos, los
problemas de autocontrol y el miedo al arrepentimiento. Estos componentes
ayudarian a dar sentido al mundo financiero al tomar en cuenta el comportamiento de
los inversores normales frente al de los racionales que proponen los modelos
tradicionales (Statman, M. (1995). Behavioral finance versus standard finance.)

Siguiendo a Statman en la misma publicacién citada, las finanzas tradicionales
(formadas principalmente por los principios de arbitraje de Modigliani y Miller, la
teoria de construccion de carteras de Markowitz, el modelo Capital Asset Princing
Model (CAPM) de Lintner y Sharpe y el modelo de valoracién de opciones de Black,
Merton y Scholes), resultan tan contundentes porque usan un reducido numero de
componentes para construir una teoria unificada que deberia dar respuesta a todas las
cuestiones financieras. Sin embargo, pocas teorias son realmente consistentes con
toda la evidencia empirica disponible. En este caso, Avanidhar Subrahmanyam (2008),
afirma que son tres las principales limitaciones de los modelos tradicionales: el
volumen, ya que estos modelos juegan un papel limitado ante esta variable y, sin
embargo, el volumen anual de indices como el NYSE asciende al 100% de las acciones
en circulacidon. En segundo lugar, estas teorias enfatizan en el papel que juega la
diversificacion para optimizar los rendimientos de las carteras, mientras que los
inversores individuales a menudo cuentan con un nimero muy reducido de activos en

sus carteras sin tomar en cuenta los beneficios ofrecidos por la diversificaciéon. Por

13
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ultimo, la rentabilidad esperada no parece variar Unicamente con motivo de los
diferenciales de riesgo entre acciones.

En otro paper de Statman (2010) se comenta claramente qué podemos entender por
Behavioral Finance. El autor explica que las finanzas tradicionales, también conocidas
como Teoria Moderna de Carteras, cuentan con cuatro hipétesis de partida:
1. Losinversores son racionales.
2. Los mercados son eficientes.
3. Los inversores deberian disefiar sus carteras basandose en la optimizacion
media-varianza.

4. Llarentabilidad esperada es Unicamente funcion del riesgo.

Sin embargo, esta Teoria Moderna de Carteras, ya no puede considerarse como
“moderna” propiamente dicha, puesto que data de finales de los afios 50 y principios
de los 60. Modigliani y Miller describieron a los inversores como racionales en 1961,
Eugene Fama establecid la eficiencia de los mercados en 1965, Markowitz desarrolld
su primera teoria de construccidon de carteras en 1952 y el modelo final en 1959 y
Sharpe introdujo el CAPM en 1964, segun el cual, las diferencias en las rentabilidades
esperadas vienen determinadas solamente por las diferencias en el riesgo y toma la

beta como medida de dicho riesgo.

Sin embargo, las finanzas del comportamiento ofrecen una alternativa para cada una
de las 4 hipdtesis de partida de las finanzas tradicionales. Asi, en primer lugar,
considera que los inversores son “normales” y no racionales. Los mercados no son
eficientes, incluso siendo dificiles de batir. Los inversores no construyen su cartera de
acuerdo Unicamente con el modelo media-varianza. Por ultimo, las rentabilidades

esperadas no vienen determinadas exclusivamente por el riesgo.

Si tratamos de centrarnos en las diferencias existentes entre los inversores normales y
los inversores racionales, siguiendo a Thaler, R.H. (2010) podemos observar que las
finanzas tradicionales se basan en la hipdtesis de que los agentes econdmicos son
racionales en dos sentidos: en primer lugar, toman decisiones de acuerdo con la
denominada teoria de la utilidad y, en segundo lugar, sus predicciones sobre el futuro

no se encuentran sesgadas, no obstante, muchos economistas reconocen esta premisa
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como demasiado extrema ya que se suele considerar que no cualquier agente es
totalmente racional. Aun asi, esta corriente considera que los inversores que no
cumplen estrictamente la racionalidad podrian considerarse “inversores marginales”
mientras que los inversores propiamente dichos si reflejarian la racionalidad que
predica la Teoria Moderna de Carteras. Asi, esta teoria considera que el precio de los
activos se establece a partir de las decisiones adoptadas por los inversores racionales,

argumento que suele atribuirse a Milton Friedman.

Continuando con Thaler, R. H. (2010) en su paper The end of behavioral finance, recoge
ejemplos para tratar de demostrar que la anterior afirmaciéon no siempre se cumple.
Asi, podriamos suponer un mercado con dos tipos de inversores, unos totalmente
racionales (los descritos por la teoria econdmica) y otros cuasi-racionales (aquellos que
se esfuerzan por tomar decisiones de inversion adecuadas pero comenten errores
predecibles), y suponemos también la existencia de dos tipos de activos, el Ay el B,
gue ofrecen el mismo valor y no pueden ser transformados el uno en el otro. Por
ultimo, si suponemos que los inversores que hemos denominado cuasi-racionales
creen que el activo A les va a permitir obtener mayores ganancias (opinién que pueden
modificar porque este tipo de inversores las cambian con frecuencia) mientras que los
totalmente racionales saben que ambos activos ofrecen exactamente el mismo
atractivo. Ante este escenario, las condiciones mds esenciales que tendrian que tener
lugar para asegurar que los precios de ambos activos, A y B, terminaran siendo los
mismos, como deberia ocurrir en un mundo conformado Unicamente por inversores
totalmente racionales, son las siguientes: 1) el nimero de inversores cuasi-racionales
no ha de ser muy elevado para que puedan ser inversores marginales; 2) el mercado
debe permitir la venta en corto sin costes adicionales para que, si los precios se elevan
demasiado, los inversores racionales puedan reconducirlos disminuyéndolos; 3)
Unicamente los inversores racionales pueden acceder a la venta en corto porque, de lo
contrario, los cuasi racionales podrian vender en corto el activo B cuando el precio de
ambos activos sea el mismo al creer que ofrece menor potencial; 4) en algin momento
del tiempo la relacion entre los activos Ay B sera clara para ambos tipos de inversores;
5) los inversores racionales han de contar con horizontes temporales suficientemente

extensos para que puedan incluir ese momento del tiempo en que la verdadera
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relacidon entre activos sea clara para todos los inversores del mercado. Sin embargo,

que todas estas condiciones tuviesen lugar resultaria muy complicado.

Posteriormente, Thaler, R. H. (2010) expone un ejemplo mas concreto y real sobre el
tema haciendo referencia al Grupo Royal Dutch/Shell tal y como fue documentado
anteriormente por Rosenthal y Young (1990) y Froot y Dabora (1999). Ambas
companias acordaron su fusién en 1907. Se crearon dos holdings con Royal Dutch
obteniendo un 60% de los ingresos y Shell Transport el 40% restante. Lo que cabria
esperar de inversores racionales es que interviniesen para establecer una cotizacién
acorde con este ratio 60-40, sin embargo, esto no ocurrid. La explicacién podriamos
encontrarla en las actuaciones de los hedge funds que realizaron inversiones basadas
en esta disparidad encontrada para tratar de sacar provecho de la misma. Estos fondos
compran la accion que esta mas barata y venden en corto la mas cara. De hecho, esta
inversion en Royal Dutch/Shell era una de las que se encontraba en la cartera del

famoso LTCM descrito anteriormente.

e\
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Figura 3. Desviaciones logaritmicas de la paridad Royal Dutch/Shell. Fuente: Froot y Dabora

(1999)

El grafico anterior muestra las deviaciones logaritmicas de la paridad Royal Dutch/Shell

a lo largo de los afios.
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La leccion que podemos extraer de este ejemplo es que, incluso cuando la relacidn
entre dos precios deberia ser muy evidente y facil de calcular, los precios pueden
diferir de la racionalidad y aquellos agentes que realizan operaciones de arbitraje
pueden encontrarse con limitaciones en su habilidad de restablecer los precios a su

paridad.

Otro claro ejemplo de esto, también expuesto por Thaler, R. H. (2010) podrian ser los
precios de las acciones de empresas tecnoldgicas relacionadas con internet durante la
burbuja “puntocom” de finales de los 90 y principios de los 2000. Asi, en encuestas
realizadas a inversores profesionales en la primavera de 1999 por el propio autor, los
encuestados consideraban, en promedio, que estos activos tenian un valor intrinseco
del 50% respecto a su valor de mercado. Sin embargo, si esto fuese verdad y lo que es
mas, si supusiéramos que estos encuestados conforman la opinidon consensuada de
Wall Street, podriamos preguntarnos cdmo puede darse esta situacion. La respuesta
reside en que estos expertos de Wall Street no son inversores marginales y tienen
suficiente poder como para generar un equilibrio que no se corresponde con el
equilibrio racional que deberia establecerse. A su vez, esto puede justificarse porque
los inversores individuales no serian capaces de hundir los precios porque la oferta de
vendedores en corto seria muy limitada. En el caso expuesto de Royal Dutch/Shell,
algunos hedge funds podrian haber estado dispuestos a apostar por la convergencia
entre ambos precios, sin embargo, pocos estaban dispuestos a apostar por la
desaparicion de la fiebre de la burbuja “puntocom” o, al menos, no los suficientes

como para que esto realmente ocurriese.

Este analisis aplicado al caso de las acciones relacionadas con Internet también seria
aplicable cuando el consenso en Wall Street (o en otras bolsas alrededor del mundo)
es que el mercado estadounidense (o de cualquier otro lugar) estd sobrevalorado vy, a
pesar de ello, los precios contindan incrementandose porque los inversores que estan
dispuestos a acabar con esta situacion y volver al equilibrio no cuentan con el poder
suficiente para conseguirlo. Asi, si nos centramos en el mercado de EE.UU., los grandes
inversores (fondos de pensiones, multimillonarios, etc.) usan normalmente reglas de
inversidon como colocar el 60% de sus carteras en renta variable y son poco sensibles al

nivel de precios de los activos. En segundo lugar, esta falta de sensibilidad es ain mas
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caracteristica en los inversores individuales quienes rara vez re-balancean sus carteras.
Todo esto mostraria que la premisa de las finanzas del comportamiento relativa a que
los sesgos cognitivos pueden ejercer su influencia sobre el precio de los activos es,

cuanto menos, tedricamente posible.

Si nos centramos ahora en las diferencias entre los inversores racionales y los
normales, una de las principales se basa en la reticencia de estos ultimos a realizar
pérdidas, la cual entra en conflicto con la racionalidad predicada por Modigliani y
Miller ya que, de acuerdo con dicha racionalidad, los inversores deberian preocuparse
de la sustancia de su riqueza y no de su forma, es decir, en ausencia de impuestos y
costes de transaccién, las pérdidas no realizadas solo son diferentes de las realizadas
en forma, pero no en sustancia. Lo que es mas, si tenemos en cuenta efectos fiscales,
éstos constituyen un incentivo para realizar pérdidas frente a no realizarlas ya que, en

el primer caso si son deducibles y en el segundo no.

Shefrin y Statman (1985) consideran que esta reticencia a realizar pérdidas se deriva
de una combinacién de 2 sesgos cognitivos y una emocion. Por un lado, los inversores
suelen cometer el error de tener en cuenta como precio de sus valores en cartera el
precio de compra, a pesar de que este vaya variando en el mercado y solo cuando
venden las acciones consideran el precio real de mercado y no el del momento de
compra. Esto es asi porque los inversores normales prefieren no realizar pérdidas ya
gue las posiciones abiertas les permiten mantener la esperanza de que los precios
puedan subir y las pérdidas tornarse en ganancias, mientras que si las pérdidas se

realizan efectivamente, esta esperanza se desvanece.

El segundo sesgo cognitivo que consideran los autores es el denominado sesgo
retrospectivo o sesgo a posteriori que se traduce en la tendencia a considerar los
eventos pasados como predecibles. Este sesgo se encuentra ligado a la emocion de
arrepentimiento. La realizacion de pérdidas esta asociada con la emocion relativa al
dolor del arrepentimiento cuando los inversores se percatan, a posteriori, de que
hubieran tenido resultados mds favorables simplemente si hubieran evitado la compra
de las acciones que les han provocado pérdidas. Posponer la realizacidon de pérdidas es

un método de defensa contra el arrepentimiento.
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5.1 Behavioral Portfolio Theory

Esta teoria fue desarrollada por Shefrin y Statman (2000) y, uno de sus puntos
centrales se basa en que los inversores no conciben su cartera como un todo (tal y
como determina la teoria de formacién de carteras de Markowitz) sino como distintos
escalones dentro de lo que podria ser una pirdmide de activos asociados a distintos
objetivos particulares donde las actitudes hacia el riesgo van variando en cada escalon.
La siguiente figura recoge lo que seria un modelo promedio acerca del

comportamiento en la composicion de carteras:

Piramide de comportamiento en la organizaciéon de carteras

Para ser rico: valores de alto fesgo

\

N\
\

Para protegerse de |a inflacidn: valores de \

crecimiento

,
/ Para obtener ingresos: valores de renta fija, acdiones con \

altz rentabilidad por dividendos, etc. \

A
/ Para preservar &l patrimonio: inversiones seguras \

b

Fuents: Nofsinger (2002), capitulo 3

Figura 4: organizacion de carteras.

A modo de ejemplo podemos mencionar la compra de bonos que los inversores
normales llevan a cabo para tratar de protegerse de la pobreza, la inversién en fondos
para conseguir rendimientos moderados o la compra de acciones o billetes de loteria
con la esperanza de conseguir grandes sumas de dinero.

La teoria tradicional de construccion de carteras basada en la optimizacién media-

varianza ha sido combinada con la teoria del cdlculo mental (mental accounting
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theory) por Das, Markowitz, Scheid y Statman (2010). Asi, cada escalén se optimiza
como una subcartera bajo las reglas de optimizacion media-varianza y cada objetivo
factible se consigue con una combinacién de activos. Por ejemplo, un hipotético caso
en el que el objetivo fuese obtener fondos suficientes para la jubilacion supondria
conseguir una subcartera con una combinacion adecuadamente ponderada de bonos.
Si, por el contrario, el objetivo fuese hacerse rico, se procederia a formar una
subcartera con una combinacién de acciones y quizas algunas opciones y billetes de
loteria. La cartera total seria la suma de las subcarteras que recaeran sobre la frontera

eficiente de media-varianza.

5.2. Behavioral Asset Princing Model

Si seguimos la explicacién de Statman recogida en Statman, M. (2010). What is
behavioral finance?, considera que todos los modelos de valoracion de activos se
basan, en ultima instancia, en el archiconocido modelo de la oferta y la demanda.
Ademas, el autor citado considera que podemos distinguir tres posibles tipos de
beneficios: utilitarios, aquellos que pueden considerarse como una ventaja
cuantificable para nuestro bienestar econdmico (por ejemplo, en el caso de un coche,
el consumo de gasolina o la seguridad que nos ofrece serian beneficios de este tipo);
expresivos, que son los que nos permiten mostrar a nosotros mismos o a otros
nuestros valores, clase social o gustos y preferencias (por ejemplo, el estilo de un
automoévil de la marca Jaguar o la responsabilidad hacia el medioambiente de un
Toyota Prius se corresponderian con este tipo de beneficios) y, por ultimo, beneficios
emocionales como el orgullo y el regocijo (por ejemplo, apareciendo con un Ferrari
delante de los amigos).

En el contexto inversor, los beneficios utilitarios son considerados como
“fundamentales” y los expresivos y emocionales como “sentimiento”. Asi, altos
rendimientos esperados con baja volatilidad son beneficios utilitarios y quienes
restringen su funcidon de demanda Unicamente a esto serian inversores racionales. Sin
embargo, la mayoria de las personas, consideradas inversores normales, toman

Ill

decisiones que se ven influidas por el “sentimiento” y no son capaces de centrarse en
los beneficios estrictamente utilitarios como harian los inversores racionales segun

predica la teoria econdmica tradicional.
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Dentro de las finanzas tradicionales, el Capital Asset Princing Model (CAPM) es un
modelo en que la beta es el Unico factor que determina la rentabilidad esperada.
Algunos estudios empiricos como el llevado a cabo por Black et al. (1972) o Fama y
MacBeth (1973) sugieren que existe una correlacidn positiva entre las betas de los
activos y las rentabilidades esperadas, lo que apoyaria al modelo CAPM (Sharpe, 1964;
Lintner, 1965; Mossin, 1966), sin embargo, posteriormente, Fama y French (1992)
llegaron a la conclusidn de que la relacidon la beta del mercado carecia de suficiente
poder explicativo en relacidén con la rentabilidad. Asi, trataron de aportar mejoras a
este modelo y formularon el denominado Modelo de los Tres Factores afiadiendo dos
factores mas que afectarian a la rentabilidad esperada, a saber, la capitalizacién del
mercado y el book-to market ratio (la rentabilidad estaria negativamente relacionada
con el tamafio y positivamente con el book-to-market ratio). La principal diferencia
entre este modelo y el Behavioral Asset Princing Model (BAPM) es la manera de
interpretar estos factores y que el BAPM afiade otros mas. De este modo, en la
finanzas tradicionales la capitalizacion del mercado y los ratios book-to-market son
interpretados como medidas de riesgo (por ejemplo, la inversion en small-caps y
acciones con altos book-to-market ratios son consideradas como acciones de alto
riesgo, y este mayor riesgo estaria asociados a mayores rentabilidades esperadas). Sin
embargo, en el BAPM, las mismas caracteristicas son interpretadas como afecto (una
emocion) y representatividad (un sesgo cognitivo por el cual Los inversores eligen sus
activos en funcion de la familiaridad y consideran que los valores de buenas empresas
constituyen buenas inversiones). Ambos permiten a los inversores identificar valores
atractivos. Las inversiones en small-cap o en acciones con altos book-to-market ratios
(inversiones “value”) son consideradas acciones de “malas” compafiias, los inversores
entonces hunden sus precios disminuyendo los rendimientos esperados asociados.
Anginer, Fisher y Statman (2008) encuentran que, aquellos que contestan a las
encuestas sobre empresas de reconocido prestigio lanzadas por la revista Fortune,
responden que las acciones de small cap y altos book-to-market ratios son inversiones
poco atractivas a pesar de que las acciones de estas compafiias prestigiosas tengan
rentabilidades menores, en promedio, que las que puedan presentar otras empresas

despreciadas por los inversores.
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Si nos fijamos, de manera simplificada, las ecuaciones de los tres modelos (CAPM,
Modelo de los tres factores y BAPM), nos encontramos con lo siguiente:
- CAPM: la rentabilidad esperada es unicamente funcién del factor de mercado.
Rentabilidad esperada = f (factor de mercado)
- Modelo de los tres factores: en este caso, la rentabilidad es funcién del factor
de mercado, capitalizacion de mercado y book —to-market ratio.
Rentabilidad esperada = (factor de mercado, book-to-market, capitalizacion)
- BAPM: la rentabilidad es funcidén de todos los factores anteriores mas el afecto,
responsabilidad social, estatus, momentum y otros factores).
BAPM = f (factores de mercado, book-to-market, capitalizacion, momentum,

afecto, responsabilidad social, estatus...)

5.3. Eficiencia de mercado

Otra de las grandes hipdtesis en las que se basan las finanzas tradicionales es la
eficiencia de mercado, dicha eficiencia tiene lugar cuando en un mercado el precio de
una accidén es siempre igual a su valor fundamental, de lo contrario, podemos advertir
oportunidades de arbitraje. El valor fundamental vendra dado por el valor presente de
los flujos de caja esperados. Durante mucho tiempo se confundio esta eficiencia con el
hecho de no poder batir a un mercado, sin embargo, aunque, efectivamente, un
mercado eficiente no puede ser batido, podria ocurrir que un mercado que no pudiese
ser batido no fuese realmente eficiente. Por ejemplo, un mercado en que los activos se
desvian mucho de su valor fundamental, como fue el caso de las viviendas durante la
burbuja inmobiliaria, no podia ser batido a menos que se tuviese alguna forma de

tomar ventaja de las diferencias entre valor y precio, lo cual no siempre es posible.

Uno de los problemas que sefala Statman (2010) es que la eficiencia per se no se
puede evaluar, sino que ha de ser evaluada junto a un modelo de valoracién como, por
ejemplo, el CAPM. Esto nos llevaria a tratar de determinar dos variables con una sola
ecuacién. En lugar de caer en esto, podriamos asumir la eficiencia y analizar el modelo
de valoracién o bien asumir un modelo de valoracién de activos y analizar la eficiencia
de los mercados. El autor se inclina mas por la primera opcidén poniendo un sencillo

ejemplo: si vemos un modelo de Toyota a un precio determinado y al lado un Lexus
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(también marca perteneciente a Toyota) con un precio bastante mayor, no nos
planteamos si el mercado de automoviles es ineficiente sino, mas bien, si cada uno de
los coches cuenta con caracteristicas que eleven su precio (asientos de piel, estatus de
cada marca...). Lo mismo ocurriria con dos acciones que reflejan distintas

rentabilidades.

Por otra parte, Richard H. Thaler (2010) trata cinco areas que considera clave a la hora
de discutir si la eficiencia de mercado realmente tiene lugar o no ya que el ejemplo
explicado anteriormente acerca de Royal Dutch y Shell, por si mismo, no resultaria

suficiente para determinar que esta eficiencia no se cumple.

1. Volumen: una de las restricciones que podemos encontrar en muchos de los
modelos tradicionales es que consideran que el volumen de operaciones es
muy limitado ya que, al creer que todos los inversores son racionales (yo sé que
tu eres racional, tu sabes que yo soy racional y yo sé que tu sabes que yo soy
racional), si uno ofrece comprar una accién de una determinada compaiiia y yo
ofrezco venderla, deberia preguntarme qué informacién tiene él que yo no
tengo o viceversa. Sin embargo, la realidad no se ajusta con esta premisa ya
que, por ejemplo en el indice NYSE, se negocian mas de 700 millones de
acciones al dia, lo que no parece poder considerarse un volumen
especialmente limitado.

2. Volatilidad: en un mundo que fuese verdaderamente racional, los precios sdlo
se verian modificados cuando surgen nuevas noticias. Sin embargo, desde que
Robert Shiller publicé uno de sus trabajos en 1981 (The Use of Volatility
Measures in Assessing Market Efficiency), numerosos economistas se han dado
cuenta de que los precios agregados de las acciones parecen moverse mas alla
de cambios reales en sus valores intrinsecos (medidos como el valor actual de
sus dividendos futuros). Aunque el trabajo de Shiller generd controversias en el
ambito econdmico, su conclusidn parece ser correcta: el precio de los bonos y
acciones es mas volatil de lo predicho por la teoria de los mercados eficientes y
racionales.

3. Dividendos: Modigliani y Miller (1958) mostraron en su trabajo que en un

mercado eficiente sin impuestos ni costes de transacciéon la politica de
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dividendos resultaba irrelevante. Sin embargo, si por ejemplo mencionamos al
sistema impositivo norteamericano, este grava los dividendos a una tasa mas
alta que las ganancias de capital. Entonces podemos preguntarnos por qué la
mayor parte de grandes compafiias pagan dividendos en efectivo y por qué las
acciones tienden a subir cuando se anuncia el inicio de reparto de dividendos
en una compafiia o su incremento. Hasta el momento, no parece haberse
encontrado ninguna respuesta racional a estas incégnitas.

“Equity Premium Puzzle”: histéricamente, las unidades monetarias en renta

variable han ofrecido mayores rentabilidades que las invertidas en renta fija
porque, en principio, parece entrafiar mayor riesgo el primer tipo de inversion.
Sin embargo, el diferencial de rentabilidad entre las acciones y las letras del
tesoro en EEUU entre 1889 y 1978 parece ser suficientemente amplio como
para que no pueda explicarse Unicamente a través del diferencial de riesgo
(Mehra y Prescott 1985).

Previsibilidad: en los mercados eficientes, las rentabilidades futuras no pueden
predecirse a través de la informacidn existente. Hace mas de 30 afios gran
parte de los economistas parecian estar de acuerdo con esta afirmacion (por
ejemplo, Fama 1970). Sin embargo, a dia de hoy la mayor parte de los
inversores considera que los precios de las acciones son, al menos, predecibles
en cierta medida (Fama 1991) a partir de las rentabilidades pasadas, cambios
en las politicas de dividendos, anuncios de beneficios de las empresas, ofertas
publicas de de compra o venta, etc.

Aunque la controversia sigue estando servida, parece cierto que nadie ha sido
capaz de establecer una medida del riesgo capaz de explicar por si misma el

patrén de comportamiento de los datos.

Tras analizar estos cinco factores, Richard H. Thaler (2010) extrae una doble conclusion

aparentemente contradictoria. Por un lado, podemos observar cdmo en muchos

sentidos los mercados no se comportan tal y como predican los modelos de las

finanzas tradicionales que recogen los libros de texto, sin embargo, por otro lado, si

estudiasemos el desempeiio de los fondos de inversidn que adoptan estrategias

pasivas se encuentra por debajo del desempefio del mercado (esto queda recogido,

por ejemplo, en Malkiel 1995 Returns from investing in equity mutual funds 1971 to
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1991). Aunque siempre hay fondos que obtienen un buen desempefio por encima del
mercado, suele ocurrir que el resultado positivo obtenido un afo se torne en negativo
al ano siguiente o, en cualquier caso, no consigan batir al mercado de forma
consistente en el tiempo.
Podemos concluir, por tanto, que el comportamiento del mercado a menudo se aleja
del mundo tedrico de mercados racionales y eficientes, pero estas anomalias respecto
a lo recogido en los libros no crean oportunidades de beneficios suficientemente
importantes que conduzcan a los fondos de inversidn basados en estrategias activas en

su conjunto a obtener rentabilidades anormalmente mayores.

De acuerdo con Thaler, las finanzas del comportamiento nos permiten enriquecer
nuestro conocimiento acerca de los mercados financieros al tener en cuenta el
elemento humano. Considera el autor que, probablemente, la aportaciéon mas
importante de esta corriente a la teoria financiera ha sido la cuidadosa investigacién
acometida acerca del rol que juegan los mercados a la hora de agregar distintos
comportamientos. Podemos mencionar tres equipos de investigadores (Barberis,
Shleifer, y Vishny 1998; Daniel, Hirshleifer, y Subrahmanyam 1998; Hong y Stein 1999)
gue han llevado a cabo la tarea de tratar de generar modelos de valoracion de activos
para explicar el misterioso patron de comportamiento de las rentabilidades que
muestran una reaccidn por debajo de los normal en el corto plazo y sobrerreaccién en
el largo plazo. Los tres estudios contemplan aspectos psicolégicos como elemento
motivador de los agentes econdmicos en sus modelos. En cualquier caso, como
minimo, estos trabajos podrian constituir una muestra de la existencia de sesgos
susceptibles de ser teorizados, es decir, estos estudios predican que es posible crear
modelos tedricos coherentes basados en la psicologia y la economia para explicar

resultados empiricos complejos.

También considera Thaler que ha progresado el dmbito relativo al Equity Premium o
prima de rentabilidad que suelen ofrecer las acciones usando conceptos que se
encuadran en el ambito de la psicologia. Asi, podria ser explicada a partir de una
combinacion de comportamientos que Benartzi y Thaler (1995) denominan “aversion
miope a las pérdidas”. La aversidn a las pérdidas haria referencia a la tendencia de los

inversores de ponderar pérdidas con un mayor peso que las ganancias. Los autores
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afaden el adjetivo “miope” porque incluso aquellos inversores con un horizonte
temporal a largo plazo parecen preocuparse por las pérdidas y ganancias que puedan

tener en el corto plazo.

Barberis, Huang y Santos (1999) amplian esta idea intentando explicar la “equity
premium" dentro de un modelo de equilibrio que incorpora un enfoque mas
tradicional basado en el consumo, pero también incluyendo la teoria prospectiva. Asi,
el inversor de este modelo determina su nivel de utilidad no solo a partir de los niveles
de consumo a los que puede acceder sino también de los cambios en el valor de su
riqueza financiera. De este modo, sera mucho mas sensible a reducciones en la riqueza

que a incrementos (aversion a las pérdidas que predica la teoria prospectiva).

El modelo toma en cuenta también el denominado efecto “house-money” que implica
que la gente suele tomar mas riesgos con aquellos beneficios que puede considerar
como extra, mientras que tiende a ser mds aversa al riesgo cuando se trata de invertir
dinero de su sueldo basico. Ademas, el grado de aversion al riesgo también variara en
funcién de los resultados que se hayan obtenido con anterioridad en otras inversiones
asi, por ejemplo, la obtencién anterior de pérdidas tiende a intensificar el miedo a

posibles futuras nuevas pérdidas.

La conclusién a la que llegan Barberis, Huang y Santos es que la aversion al riesgo de
los agentes inversores va variando a lo largo del tiempo en funcién del desempefio de
sus inversiones. Esto provoca que los precios sean mas volatiles que los dividendos
subyacentes lo que, junto con la aversién a las pérdidas de los inversores, conduce a la

existencia de las “equity premiums”.

Desde un punto de vista empirico, gran parte del esfuerzo de los investigadores se ha
centrado en tratar de demostrar que existen anomalias que ponen en jaque la
eficiencia del mercado. No obstante, los resultados siempre generan controversia
debido a la subjetividad que tiene cabida a la hora de interpretar los resultados. Sin
embargo, podemos distinguir otra rama de las finanzas conductuales que no deberia
generar controversias y es aquella que se centra en qué hacen con su dinero los
individuos que invierten. Aun cuando estas acciones individuales no tengan efecto en

los precios, entender como los individuos gestionan sus carteras resulta de gran
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utilidad para los inversores y profesionales dedicados al mundo de la inversién. Por
ejemplo, Terrance Odean desarrolld un estudio de este tipo consiguiendo datos de las
transacciones realizadas por clientes de una importante firma de brokers. Este estudio
mostré que muchos de los conceptos documentados por psicélogos en laboratorios
tales como el exceso de confianza o la aversion a las pérdidas, se podian observar en
estos inversores individuales. Odean llegd a la conclusién de que los individuos
realizan demasiadas transacciones (exceso de confianza pensando que puede comprar
activos ganadores cuando, en realidad, los activos que compran se comportan peor
gue los que venden), ademas, son reticentes a vender aquellos activos perdedores y
materializar la pérdida, incluso teniendo en cuenta los efectos fiscales que deberian
hacer que prefiriesen vender activos con pérdidas a hacerlo con ganancias (Odean

1998).

6. Sesgos cognitivos

Las principales fuentes de errores cognitivos ya han quedado recogidas en el apartado
4.1 Fuentes de errores cognitivos. En este epigrafe lo que trataremos de recoger es la
informacién existente relativa a estos sesgos derivados de dichas fuentes que, de
acuerdo con T. Brabazon (2000), podriamos agruparlos a grandes rasgos bajo dos
clasificaciones distintas: los derivados de decisiones heuristicas (busqueda de
soluciones mediante métodos no rigurosos) y los causados por la adopciéon de “mental

frames” o esquemas mentales.

6.1. Procesos de decisidon heuristicos

El proceso de decision no se lleva a cabo de forma estrictamente racional donde toda
la informacion relevante es recogida y evaluada de una manera objetiva, sino que se
toman atajos en este proceso lo cual resulta practico cuando el tiempo disponible para
adoptar una decision es limitado. Algunos investigadores de la psicologia evolutiva
sugieren que estos procesos heuristicos de decisidon tienen sus raices en la propia
evolucion humana (Barrow 1992). No obstante, este tipo de decisiones pueden
conducir a unos resultados menos convenientes. Los ejemplos mas representativos de

este tipo de procesos de decisidn pueden ser los siguientes:
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Representatividad: hace referencia a la tendencia a tomar decisiones basadas

en estereotipos siguiendo patrones que pueden no existir en realidad. Este
sesgo también recoge la tendencia de los inversores a pensar que eventos
recientes continuardn en el futuro. En los mercados financieros esto podrian
observarse, por ejemplo, cuando los inversores adquieren valores calientes y
evitan aquellos que han proporcionado bajos rendimientos en el pasado. Este
comportamiento podria explicar la sobrerreaccion de los inversores ante

algunos acontecimientos.

Exceso de confianza: se trata de un sesgo cognitivo que tiene lugar cuando los

inversores sobreestiman sus habilidades para predecir acontecimientos.
Algunos estudios han demostrado que, derivado de este exceso de confianza,
tendria lugar el volumen de transacciones excesivo que se observa en los
mercados y que no se corresponde con las hipdtesis recogidas por las finanzas

tradicionales.

Anchoring o anclaje: se produce cuando se asignan valores en funcién de
observaciones recientes, es decir, se confia demasiado en las informaciones
iniciales encontradas a la hora de tomar decisiones. Por ejemplo, si tomamos
un ejemplo de la vida cotidiana, si un particular desea vender su vehiculo es
probable que se ancle en el primer precio que le ofrezcan por el mismo vy
establezca ahi el estandar de cara al resto de negociaciones que lleve a cabo.
De este modo, los precios por debajo de ese precio inicial parecerian mas

razonables aun cuando sean mayores que el verdadero valor del coche.

En el ambito financiero, este sesgo podria llevar a los inversores a esperar que
los beneficios de una compafiia continden en linea con los que haya obtenido
ésta histéricamente pudiendo derivar esta actitud en una falta de reaccién ante

cambios en la tendencia de estos resultados.

Gambler’s fallacy o falacia del jugador: sesgo que se produce cuando la gente

predice, de manera inadecuada, un cambio de tendencia. Esto podria llevar a
los inversores a anticipar el final de una etapa alcista o bajista del mercado.

Este sesgo podria considerarse como una creencia extrema en la convergencia
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hacia la media, creencia que cominmente puede observarse en los humanos.
Sin embargo, ocurre que, en numerosas ocasiones, la reversidon hacia la media
se interpreta de forma incorrecta ya que, por ejemplo, una tendencia alcista es
muy probable que esté seguida de una bajista con el fin de alcanzar ese valor

medio.

Disponibilidad: se produce cuando se da un peso indebido a informacién

facilmente disponible a la hora de afrontar una la toma de una decision.

Aunque los estudios recogen que los sesgos anteriores son ampliamente observados
entre inversores, cabe sefialar que no todos ellos padeceran de los mismos de manera
simultanea. La susceptibilidad de que un inversor padezca alguno de estos sesgos seria
una funcién con distintas variables. Por ejemplo, existen evidencias de que la
experiencia de cada inversor juega un papel importante a la hora de experimentar
unos sesgos u otros de modo que los inversores con menor experiencia tienden a ser
mas propensos al sesgo de la representatividad, mientras que los mas experimentados

se ven mas afectados por la falacia del jugador (Shefrin 2000, p.52).

6.2 Teoria prospectiva.

El segundo grupo de sesgos vendria derivado de la denominada teoria prospectiva que
ya ha quedado explicada anteriormente en el apartado 4.1. Fuentes de errores
cognitivos. Los conceptos clave que se derivan de esta teoria como sesgos del

comportamiento son los que se recogen a continuacion:

Aversion a las pérdidas: se trata de una desviacion racional basada en la idea de

gue los inversores tienen la percepcién mental de que la penalizacién asociada
a una pérdida es mayor que la recompensa de una ganancia en la misma
cuantia. Si los inversores demuestran ser aversos a las pérdidas, mostrarian
reticencias a realizar las mismas. Esto podria explicar por qué muchos
inversores tienen en cuenta costes hundidos derivados del pasado cuando

evallan alternativas de inversién en el momento presente.

Ademas, una de las hipétesis basicas de los modelos tradicionales es que los

inversores son aversos al riesgo y esto no siempre tiene lugar en el mundo real.
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Por ejemplo, existen estudios que evidencian que la gente tiende a huir del
riesgo para proteger ganancias pero se arriesga mas a la hora de intentar

revertir una posicion con pérdidas.

Aversion al arrepentimiento: este sesgo emerge debido al deseo de la gente de

evitar el sentimiento relacionado con el dolor o la desazén que genera el
arrepentimiento derivado de una decisidon de inversién inadecuada. Este sesgo
va mas alla del dolor o malestar que genera la pérdida financiera puesto que
también incluye el relativo al sentimiento de responsabilidad por haber llevado
a cabo esa decisidn poco acertada. Esta aversion también contribuye a que los
inversores mantengan acciones con rendimientos negativos ya que, al evitar la

venta, posponen el hecho de tener que reconocer la pérdida asociada.

Otra posible consecuencia derivada de este sesgo es que el deseo de evitar este
arrepentimiento puede influir en la toma de nuevas decisiones del inversor ya
gue éste podria estar menos dispuesto a invertir en activos o mercados que

hayan experimentado rendimientos poco atractivos en el pasado.

Por otra parte, también podria relacionarse la aversidn al arrepentimiento con
el hecho de que los inversores tengan preferencia por el reparto de dividendos
respecto a la alternativa de retener beneficios en las empresas que puedan ser
reinvertidos por éstas para obtener finalmente una mayor rentabilidad a partir
de ganancias de capital. Lo que ocurriria es que si los inversores tienen que
vender sus acciones para materializar estas ganancias de capital corren el
riesgo de arrepentirse después si el precio de la accién continla aumentando
tras la venta. La aversidn a este posible arrepentimiento podria justificar esta
preferencia, poco racional por parte de los inversores, hacia el reparto de

dividendos.

Por ultimo este sesgo también podria justificar el comportamiento gregario de
muchos inversores ya que, por ejemplo, invertir en compaiias bien
consideradas puede librarles en cierta medida del miedo de arrepentirse. Esta
aversion también podria encontrarse en el comportamiento de gestores de

fondos profesionales que, en muchas ocasiones, venden antes de terminar
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cada trimestre acciones que estdn registrando pérdidas si se corresponden con
compafiias poco conocidas o valoradas para evitar tener que explicar a los
inversores por qué cuentan en sus carteras con esos valores y tener que asumir
gue se han confundido con el consiguiente arrepentimiento por parte de dichos

gestores.

Podemos sefnalar que algunos autores relacionan estos sentimientos de orgullo
y arrepentimiento con el denominado efecto disposicion que consiste en
vender activos con ganancias antes de tiempo, mantener otros con pérdidas
durante mas tiempo del debido, la venta de valores con pérdidas en un mismo
dia y la recompra posterior de estas acciones vendidas con pérdidas. Los

siguientes graficos podrian constituir una muestra de lo anterior:

Proporcionventas multiples en el mismo dia (%)
12

10

Con ganancia Con péerdida
Figura 5: Proporcion de ventas multiples con ganancia o pérdida en un mismo dia.

Fuente: Mangot (2009).

Los inversores son mas propensos a vender acciones con pérdidas en bloque
gue con ganancias. Asi, Lim, S. (2004) test6 esta hipdtesis observando la venta
de 78.000 clientes americanos desde enero de 1991 hasta noviembre de 1996.
Lim encontré en su estudio que los inversores mostraron una tendencia a
vender sus valores con pérdidas en intervalos cortos de tiempo, mientras que

los inversores espaciaban la venta de acciones con ganancias. La proporcién de
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ventas multiples (registradas en un mismo dia) a lo largo de un afio en relacion
con las ventas totales es del 8.46% para las ganancias y del 10.44% para las
pérdidas. Ademads, el efecto es especialmente significativo en el mes de
diciembre por motivos fiscales cuando el bloque de ventas de acciones con
pérdidas es casi dos veces mas frecuente que el bloque de aquellas con

ganancias.

Proporcidnde adquisicion de acciones anteriormente poseidas (%)

Con ganancia Con pérdida

Figura 6. Proporcion de adquisicion de acciones anteriormente poseidas. Fuente:

Mangot (2009).

En este caso, lo que el grafico nos muestra es que la gente tiende a reinvertir en
aquellas acciones que ha vendido con pérdidas mdas que en aquellas con
ganancias. Para las acciones ganadoras, en este caso segun un estudio realizado
por Odean, Strahilevitz y Barber (2005), la probabilidad de que los inversores
refuercen su posicion considerando un intervalo de 12 meses es del 9.4% de
media, sin embargo, para los valores perdedores, el porcentaje se eleva hasta el
14.6%. Esto suele ocurrir por la reticencia que suelen mostrar los individuos a
asumir que se han equivocado y que no han acometido una inversion

adecuada.
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Calculo_mental: consiste en la propension de los individuos a organizar el

mundo en apartados separados. Asi, los inversores tienden a tratar cada
elemento de su cartera de forma separada lo que puede generar numerosas
decisiones ineficientes, por ejemplo, al no beneficiarse de los beneficios

derivados de la diversificacion de carteras.

Otro ejemplo cotidiano que ocurre a menudo en la vida real es que muchas
personas piden un préstamo para adquirir algin bien de consumo a un tipo de
interés mas elevado del que luego reciben por sus ahorros invertidos en un
fondo con los que pretenden pagar la educacién de sus hijos. Al evaluar cada
operacion por separado no se toman decisiones dptimas desde un punto de

vista financiero.

Esta tendencia a evaluar de manera individual los distintos acontecimientos o
decisiones también tiene implicaciones a la hora de tomar decisiones para re-
balancear carteras, de modo que los inversores pueden estar menos dispuestos
a vender una inversién con pérdidas aunque las posibilidades de que dichas
pérdidas se acentlen sean muy elevadas porque este hecho aislado registraria
una pérdida, aunque en conjunto de la cartera pueda presentar beneficios o a
pesar de que la conveniencia de vender sea clara desde un punto de vista

racional si tenemos en cuenta la riqueza global del individuo.

Otro hecho derivado de este mental accounting o calculo mental es que los
inversores presentan distintos niveles de aversiéon o preferencia por el riesgo
para distintos hechos. Esta consideracion ya ha quedado recogida en el
apartado 5.1. Behavioral Portfolio Theory donde se exponia un ejemplo con una
pirdmide donde encontrabamos distintos escalones que reflejaban distintos

niveles de riesgo asumido.

Ademas, el cdlculo mental suele asociarse también al hecho de que se aceleren
los pagos y se retrasen los ingresos, decisiones poco racionales ante el principio

financiero bdsico de que una unidad monetaria vale mas hoy que en el futuro.
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Autocontrol: en este caso nos encontramos ante un sesgo que puede
relacionarse con el miedo y la avaricia que suele estar presente en la mayoria
de nosotros a la hora de tomar decisiones y que pueden hacernos actuar de
una manera poco racional si tenemos problemas para autorregularnos. Este
tipo de comportamiento nos llevaria a sacrificar objetivos encuadrados en el
largo plazo debido a una autodisciplina precaria que nos haria centrarnos en

exceso en el corto plazo.

Si todos estos sesgos, efectivamente, tuviesen lugar en la realidad, entonces

podriamos advertir diversos efectos en el mercado como son los siguientes:

e Sobrerreaccion o falta de reacciéon ante noticias que podrian afectar a los
precios.

e Extrapolacidn de tendencias pasadas a tendencias futuras.

e Concentracidn en valores populares.

e Ciclos de precios estacionales.

e Falta de atencidn en las variables fundamentales que determinan el valor de un

activo.

A su vez, en caso de existir estos patrones, podrian aprovecharse estas anomalias en
los precios para obtener rentabilidades superiores a las ajustadas al riesgo. Por tanto,
estaria en jaque la eficiencia del mercado. Lo que ocurre es que los modelos de
finanzas del comportamiento aun no se encuentran debidamente extendidos ni
perfeccionados en la medida en que no existen modelos que detallen profundamente
como incluir las distintas variables psicoldgicas. El modelo Behavioral Asset Princing
Model (BAPM) es, quizds, el modelo mas desarrollado al respecto y que parece
obtener mas apoyos, sin embargo, aun no se encuentra afianzado en el dmbito
financiero. Por este motivo, parece haber cabida para nuevos modelos o el
perfeccionamiento de los existentes con el objetivo de superar a los modelos
tradicionales. En esencia, estos nuevos modelos generarian nueva informacion que no
habria sido previamente incorporada en los modelos de valoracién de activos

financieros empleados por los inversores.
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Los modelos tradicionales han tendido a defender en todo momento la eficiencia del
mercado y se ha tratado de justificar la existencia de anomalias en el mercado no por
cuestiones de comportamiento sino por cuantificar inadecuadamente el riesgo
sistematico (por ejemplo al utilizar modelos de valoracién de activos incorrectos) o por
lo que se conoce como “data snooping”, fendmeno que tiene lugar cuando un grupo
de datos se usa mas de una vez sin una hipdtesis previa con propdsitos de inferencia o
seleccion de modelos. Cuando esto ocurre, cabe siempre la posibilidad de que se
obtengan resultados satisfactorios que pueden ser debidos simplemente al analisis
repetido de los datos cuando el investigador decide realizar la inferencia después de

observar los datos obtenidos.

Fama (1998), por ejemplo, considera que la sobrerreaccién de los precios de las
acciones a la informacién es practicamente tan comin como la falta de reaccidn,
hallazgo que seria coherente con la hipdtesis de la eficiencia del mercado si

consideramos que estas anomalias son simplemente sucesos aleatorios.

Si realmente las ilusiones cognitivas tuviesen implicaciones en el comportamiento de
los mercados, seria razonable aseverar que deberian ocurrir de forma sistematica a lo
largo del tiempo y de las diferentes culturas. Tversky considera que esto es cierto
porque los sesgos proceden de la heuristica a la que las personas recurren para tomar

decisiones en condiciones de incertidumbre.

Sin embargo, Michaud et al. (1996) arroja dudas sobre la anterior afirmacidon de
Tversky en uno de sus estudios en el que analiza varias anomalias comiUnmente
presentes en los mercados utilizando datos de diversos mercados de valores y llega a
la conclusion de que ninguno de estos factores muestra tener un impacto consistente
en la rentabilidad de las acciones en ningun periodo a lo largo del tiempo. Si nos
centramos en mercados especificos el autor si que encuentra algunos factores con un
impacto significativo, pero solo en determinados momentos del tiempo y no en otros
periodos. Por tanto, este estudio seria contrario a la opinion de Tversky, quien
considera que las ilusiones cognitivas dan lugar a decisiones sistematicamente

sesgadas a lo largo del tiempo.
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En cualquier caso, es importante recordar que los mercados son, esencialmente, un
lugar de intercambio y que para cada vendedor resulta necesaria la existencia de un
comprador para que la transaccion pueda llevarse a cabo. Segln algunos autores, la
hipotesis de la eficiencia del mercado no requiere que todos los inversores se
comporten necesariamente de forma racional, sino que pueden existir oportunidades
de arbitraje que surjan por este motivo y que, si el arbitraje se lleva a cabo de forma
eficiente, conducira de nuevo los precios al nivel adecuado. No obstante, el
comportamiento de estos mercados en los que se presupone la existencia de ambos

tipos de inversores, racionales e irracionales, no parece estar claro aun.

En resumen, una hipdtesis que podriamos considerar que se encuentra implicita en las
finanzas del comportamiento es que sus hallazgos, a nivel individual, son extrapolables
al mercado en su conjunto, lo cual no parece estar lo suficientemente probado a dia de
hoy. Es decir, mientras que los factores psicoldgicos que influyen en el
comportamiento parecen jugar un papel claro en los procesos de toma de decisiones
de los inversores individuales, esto es una condicidén necesaria pero no suficiente para
determinar si también juegan un papel significativo en el mercado en su conjunto.
Algunos autores criticos con las finanzas del comportamiento como pueden ser
Hawawini y Kein (1998) concluyen que las finanzas no cuentan con herramientas
suficientemente poderosas para poder distinguir la posible ineficiencia de los
mercados del hecho de que existan y se apliquen modelos de valoracién de activos
ineficientes. En este sentido, parece que entonces no habria forma de refutar las
afirmaciones de ninguna de las dos corrientes, ni la tradicional ni la relativa a las

finanzas del comportamiento.

7. CAMP vs BAPM y SCAPM.

La valoracién de activos financieros se configura como uno de los aspectos
fundamentales dentro del ambito de las finanzas. Si nos centramos en los modelos
destinados a tal funcidon, podemos destacar el conocido modelo de valoracidon de
activos Capital Asset Princing Model (CAPM) desarrollado por William Sharpe (1964),
gue toma como hipdtesis que todos los inversores adoptan la teoria de carteras

expuesta por Markowitz (adoptada posteriormente por las finanzas tradicionales) y
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describe la formacion de un equilibrio a través de una relacion lineal entre las
rentabilidades esperadas de los activos y el riesgo. Por otra parte, el modelo mas
representativo de las finanzas del comportamiento podria ser el Behavioral Asset
Pricing Model (BAPM) desarrollado, como ya se ha dicho, por Shefrin y Statman en
1994, el cual podria ser considerado como una extension del CAPM y que describe
formas de valorar activos basadas en la interaccion entre los inversores racionales y los
inversores irracionales (o information traders) o normales (también conocidos como

noise traders).

De hecho, no seria necesario desarrollar una teoria del comportamiento en caso de
gue el mercado estuviese Unicamente compuesto por inversores racionales, pues seria
un mercado donde facilmente podriamos afirmar su eficiencia y el CAPM seria un
modelo totalmente vélido. En este caso hipotético, la prima de riesgo, como ya
sabemos, vendria determinada Unicamente por la beta correspondiente y los precios
de las opciones podrian determinarse a través del modelo de Black y Scholes. Sin
embargo, la corriente de las finanzas conductuales considera esta situacidon descrita
anteriormente como utdpica y determina que el principal el error de estos modelos es

el hecho de no incorporar las acciones llevadas a cabo por los noise traders.

Shefrin y Statman (1994) en su estudio Behavioral capital asset pricing theory, se
cuestionan qué factores podriamos considerar que son los que permiten distinguir
entre mercados en los que los precios son eficientes y aquellos en que no lo son. La
respuesta que los autores consideran mas adecuada es que la diferencia mas
sustancial entre ambos mercados se basa en lo que denominan single driver property.
Asi, siguiendo su razonamiento, en aquellos mercados en que los precios son eficientes
existe una Unica variable especifica que determinaria la frontera eficiente basada en la
optimizacion media-varianza, la distribucién de rentabilidades de la cartera de
mercado, la prima de riesgo, la estructura temporal y los precios de las opciones. Esta
variable a la que se refieren los autores seria la cantidad minima de informacién nueva
necesaria para inferir cambios en la distribucion de rentabilidades de la cartera de
mercado. Una de las consecuencias de la single driver property es que la volatilidad de
de los tipos de interés a largo plazo es cero. Otra seria que la prima de riesgo es una

funcion estable de beta y la distribucion de rentabilidad de la cartera de mercado y no
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de otras variables como el valor de mercado de las acciones o su estructura temporal.
Sin embargo, Shefrin y Statman consideran que la existencia de noise traders introduce
un nuevo elemento, es decir, un driver adicional, que también conduciria los precios,
en este caso, hacia la ineficiencia. Las manifestaciones en los mercados por parte de
este tipo de inversores irracionales se refleja en numerosas acciones por parte de los
mismos: distorsionan la frontera eficiente dando lugar, por tanto, a la aparicién de de
rentabilidades anormales para determinados activos. Eso, a su vez, generaria distintas
consecuencias recogidas por distintos estudios. Chopra, Lakonishok y Ritter (1992)
consideran que crean un vinculo entre la beta del mercado y las rentabilidades
anormales. Segun Brown y Schaefer (1994), crean un exceso de volatilidad en relacién
con la prima de mercado vy los tipos de interés a largo plazo. Ferson y Harvey (1991)
establecen que generan también un vinculo entre la pendiente de la curva de
rentabilidades y la prima de riesgo de la cartera de mercado. Los propios Shefrin y
Statman (1994) tras analizar el resto de autores sostienen que las manifestaciones de
los noise traders no constituyen una serie de fendmenos no relacionados entre si, sino
gue mas bien son una manifestacion conjunta que pone de manifiesto el fracaso de la
single driver property. Cuando los precios no cumplen la eficiencia de mercado, la
informacién nueva que se genera deja de ser un estadistico suficiente ya que la
informacién anterior continda afectando a los precios, la volatilidad, la prima de
mercado, la estructura temporal y el precio de las opciones. El efecto derivado de los
noise traders no es uniforme a lo largo de los distintos valores ni a lo largo del tiempo.
Por ejemplo, el impacto de estos inversores en la rentabilidad de la cartera de
mercado es menos pronunciado que el impacto en la estructura temporal. Para esta
ultima, la volatilidad es especialmente acusada en los tipos de interés a largo plazo.
Ademas estos inversores irracionales pueden adoptar inversiones que distorsionen el
precio de las opciones al afectar a su volatilidad. El modelo desarrollado por Black y
Scholes no seria lo suficientemente flexible para acomodar estas fluctuaciones de
volatilidad inducidas por los denominados inversores normales a los que venimos
refiriéndonos. Por ultimo, en relacién con el analisis de la prima de riesgo, este ofrece
indicios acerca de la relacion entre la beta y las rentabilidades anormales. Las acciones
de estos noise traders debilitan la relacién entre la rentabilidad de los activos y la beta,

pero crean una correlacion positiva entre la beta y estos rendimientos anormales.
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Por ultimo, a este respecto, afiadir que los noise traders no tienen por qué ser
eliminados de los mercados eficientes, de hecho, la eficiencia de los precios protege a
determinados inversores no racionales. En este sentido, el Unico efecto de estos noise
traders es un incremento en el volumen de transacciones llevadas a cabo. Sin
embargo, no todos los errores de estos inversores se encuentran bajo proteccién por
parte de la eficiencia del mercado y deberian discutirse las propiedades de cada error

cognitivo en concreto.

Una vez expuesto lo anterior, podemos decir que el modelo BAPM proporciona: una
teoria de eficiencia basada en la media varianza, una teoria de valoracion de opciones
y una teoria acerca de la estructura temporal mds adecuada teniendo en cuenta el

comportamiento humano en los tres casos.

La principal diferencia en cuanto a hipoétesis entre el CAMP y el BAPM es si hay o no
inversores irracionales o normales en el largo plazo. En el CAPM, como ya ha quedado
expuesto se presupone que los inversores no presentan sesgos cognitivos en su
comportamiento y sélo se preocupan por ajustarse a la optimizacién media-varianza.
Incluso bajo la posibilidad de que hubiese algunos inversores que no fueran
totalmente racionales, el precio no podria ser afectado por estos ya que los inversores
negocian entre si aleatoriamente y los sesgos irracionales se verian anulados. Sin
embargo, el modelo BAPM parte de la hipdtesis de la existencia de dos tipos de
inversores: los racionales (también denominados information traders) y los normales
(irracionales o noise traders). Los primeros actuan conforme establece el modelo
CAPM, mientras que los segundos no presentan una preferencia clara por la
optimizacidon del binomio media-varianza y sus decisiones pueden verse facilmente

afectadas por sesgos emocionales.
Las férmulas tedricas serian las siguientes:

CAMP: E(ri) = rf + B (E(rMC) —rf)
BAPM: E(ri) = rf + B% (E(rMB) — rf)

Donde E(ri) es la rentabilidad esperada del activo /, rf es la tasa de interés libre de
riesgo, B es la medida de sensibilidad para cambios en la rentabilidad del activo i ante

cambios en la rentabilidad de la cartera de mercado, E(rMC) es la rentabilidad
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esperada de la cartera de mercado, BB es la medida de sensibilidad para cambios en la
rentabilidad esperada del activo i ante cambios en la cartera de mercado que toma en
cuenta el comportamiento, E(rMB) es la rentabilidad de la cartera de mercado que

tiene en cuenta el comportamiento.

La relacion entre ambos modelos vendria dada por la siguiente ecuacién:
Bi= (% + BE))

Donde:

BE; es el error de comportamiento (behavioral error), el cual se espera que presente

una alta correlacion con el Noise Trader Risk (NTR).
BB es la beta eficiente, libre del NTR.

El behavioral error, por tanto, se definiria como la diferencia entre la beta del modelo

CAPM y la del BAPM.

Por su parte, Ramiah y Davidson (2001) desarrollaron un indice para testar el modelo
BAPM, el indice DVI (Dynamic Volumen Index). Matematicamente, el indice DVI
quedaria recogido mediante la siguiente formula:

Y. (Sit x Pit)

DVIi= (510 x Pi0)

X lo

Donde DVI;: es el indice de volumen dindmico en el momento t, Sit y Sio son las
cantidades de acciones j emitidas en la cartera de mercado en los momentos t y 0
respectivamente, Pit y Pioc son los precios de las acciones i en los momentos t y 0

respectivamente, lo seria un factor de ajuste.

Estos mismos autores (Ramiah y Davidson) analizaron el mercado de valores
australianos y desarrollan un modelo que también trata de describir la relacion entre
inversores normales y racionales. Ambos autores llegan a la conclusién de que,
contrariamente a lo expuesto por la teoria de la eficiencia del mercado, los inversores
racionales no corrigen necesariamente los errores de precio que introducen los
inversores normales. Sin embargo, de acuerdo con la hipdtesis de que los mercados

fuesen eficientes desde un punto de vista en que se incluye el comportamiento
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humano y se tienen en cuesta los sesgos cognitivos, esto no significaria que vayan a

tener lugar oportunidades de obtener beneficios superiores a los normales.

Por otro lado, en el paper de Ju, X. (2014) Comparison and analysis of CAPM and BAPM
models. 2014 International Conference on Mechatronics, Electronic, Industrial and
Control Engineering (MEIC-14), el autor realiza un estudio para evaluar ambos
modelos (CAPM y BAPM) utilizando datos empiricos de los mercados de valores de
Shenzen, Shangai y Hong Kong con datos que abarcan desde el 31 de marzo de 2011 al
31 de marzo de 2013 y otro periodo comprendido entre el 31 de marzo de 2007 y el 31
de marzo de 2009 (periodo que se corresponde con la crisis financiera). El autor
descubre en su estudio que existia un importante Noise Trader Risk (NTR), una forma
de riesgo de mercado que se asocia a las decisiones de inversion de los inversores
normales (noise traders), en los mercados de Shangai y Hong Kong, pero era menor en
el mercado de valores de Shenzen. Sin embargo, durante la crisis financiera el NTR
también pudo experimentarse en Shanghai y Shenzhen. El autor no descubre una
correlacion obvia entre este NTR y la rentabilidad de las acciones. La capacidad
explicativa de acuerdo con este estudio del BAPM resulta ser superior a la del CAPM
para los excesos de rentabilidad registrados, ya que, bajo las mismas condiciones la
beta de mercado estandar refleja una menor capacidad explicativa de los excesos de

rentabilidad que la beta del modelo BAPM.

No obstante, el propio autor de esta investigacion reconoce que sus resultados se
encuentran condicionados a una limitacién ya que el calculo real del indice DVI
considera que resulta de elevada complejidad y suple este indice en sus respectivos
mercados por los indices SSE 50 Index, SZSE Component Index y Hang Seng China

Enterprises Index al estar constituidos bajo principios muy similares a los del DVI.

Sentiment Capital Asset Pricing Model

En un trabajo de Yang, C., & Zhang, R. (2013), se recoge otro modelo alternativo mas
reciente que denominan Sentiment Capital Asset Pricing Model (SCAPM). Segin ambos
autores, en los mercados financieros reales los inversores presentan diversos sesgos
psicolégicos como el exceso de confianza o la tendencia a seguir a la multitud, de tal

manera que no pueden ser incluidos todos ellos en un Unico modelo de valoracién de
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activos de acuerdo con Yang y Zhang. Ante esta situacion, proponen recurrir al
denominado “sentimiento” para estudiar la valoracién de activos en vez de usar varios

sesgos cognitivos.

En los ultimos afos, numerosos estudios han mostrado cémo el sentimiento del
inversor afecta a la rentabilidad del activo y al precio (como muestra de ello pueden
consultarse los trabajos de Fisher y Statmam, Brown y Cliff, Verma y Soydemir y Yang

et al. recogidos en la bibliografia).

Lo que hacen Yang y Zhang (2013) es centrarse en la posible relacién entre el
sentimiento de riesgo percibido y el sentimiento de rentabilidad percibido. EIl SCAPM, a
diferencia del CAPM, muestra como diferentes sentimientos en los inversores
conducen a distintos precios percibidos. Concretamente, el inversor optimista tendra
un precio percibido mayor que el inversor pesimista y las transacciones tienen lugar
entre ambos tipos de inversores, asi, la anomalia de excesivas transacciones respecto a
lo que consideran las finanzas tradicionales estaria justificada. Es decir, en el modelo
CAPM, todos los inversores coincidirian en un mismo precio percibido y serian
racionales lo que impide interpretar por qué motivo tiene lugar en la realidad un
volumen tan elevado de transacciones en los mercados financieros, sin embargo, el

SCAPM superaria este escollo (De Bondt y Thaler).

En el modelo SCAPM diferentes inversores presentan diferentes sentimientos, lo que
provoca que presenten distintas “Sentiment capital market lines” (SCML) y distintas
Sentiment securities market lines (SSML), lo que da lugar, a su vez, a la percepcion de

distintos precios.

Por otra parte, si lo que hacemos es comparar el SCAPM con el modelo BAPM, Yang y
Zhang (2013) consideran que este ultimo es un modelo importante a nivel tedrico pero
de escaso uso en la realidad. El problema que ven ambos autores a este modelo BAPM
es que la beta que utiliza es la suma de la beta que recoge el CAPM junto con el riesgo
de los noise traders (inversores irracionales) y este riesgo es muy dificil de cuantificar o
determinar. Sin embargo, el sentimiento conformaria un factor sistematico no lineal
mas facil de determinar que el denominado Noise Trader Risk o NTR (para mas

informacién acerca de la formulacién del modelo y de las correspondientes
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demostraciones matemadticas se puede consultar el paper Yang, C., & Zhang, R. (2013).

Sentiment asset pricing model. Economic Modelling, 30, 462-467.)

Los propios autores del SCAPM concluyen que podrian llevarse a cabo extensiones de
su trabajo para extender el modelo a la valoracién de activos cuando la venta en corto

es posible o para introducir activos con opciones incorporadas.

A modo de conclusion de este apartado, podriamos asumir que la valoracién de activos
financieros en condiciones de incertidumbre ha ido evolucionando a lo largo del
tiempo. De este modo, se ha ido advirtiendo que las denominadas finanzas
tradicionales cuentan con una serie de limitaciones que han dado lugar al desarrollo de
distintos modelos en un esfuerzo de tratar de superarlas. Asi, el modelo de valoracién
de activos tradicional por antonomasia es el CAPM, el cual se ha tratado de mejorar
posteriormente con modelos como el Arbitrage Pricing Theory (APT) desarrollado por
Ross, el Modelo de los tres factores de Fama y French, después se han ido afiadiendo
otros factores que también jugarian un papel importante a la hora de valorar activos
como el factor inercia o momentum (estrategias basadas en la compra de titulos que
se han comportado bien en el pasado y venden mediante posiciones en descubierto
aquellos que se han comportado peor, tienden a generar rentabilidades positivas
durante periodos que abarcan desde los 3 meses hasta un afo) y también el factor
liquidez, por lo que se espera que la lista de factores que se han de tener en cuenta
siga aumentando. Por tanto, podria considerarse que las finanzas conductuales
pretenden dar un paso mas alld al tener en cuenta un mayor nimero de factores que

recojan un comportamiento mas real de las personas en los mercados.

8. Encuesta y resultados

La encuesta realizada se encuentra recogida en los anexos del presente trabajo. Su
realizacion ha tenido lugar a través de la aplicacién de Google destinada a la creacién

de formularios y la correspondiente gestion de respuestas.
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El siguiente vinculo permite acceder a la misma:
https://docs.google.com/forms/d/13RrrLmzXFB2vJUbt7apcTJaj52jVRSOPk_rFTCPsIDU/

viewform?usp=send_form

Dicha encuesta consiste en plantear 10 preguntas de cultura general (la explicacion de
la encuesta esta recogida en el apartado 4) a 4 grupos de personas: profesores del
MUF, companeros del MUF, compafieros de oficia (departamento de riesgos del Banco
Popular) asi como a familiares y amigos. Se les requiere que contesten a las preguntas
mediante un intervalo de tal manera que tengan un 90% de seguridad de que la
respuesta correcta esté comprendida en ese rango. Para ello, el intervalo debera ser
mayor cuanto menos se sepa acerca de la pregunta y menor cuanta mas seguridad se

posea acerca de la respuesta correcta.

Si el comportamiento de los encuestados fuese totalmente racional, lo que cabe
esperar es que cada uno de ellos falle un maximo de una pregunta (que seria el 10%
del que se carece de seguridad del total de preguntas que son 10). Esta hipdtesis es la

que se trata de comprobar.

La muestra seleccionada estd compuesta por 58 personas que son las que se han
prestado a colaborar para el estudio. De estas, 10 son profesores del MUF, 21
compafiieros del MUF, 9 compaiieros de oficina y 18 familiares y amigos. No se trata de
una seleccion de muestra que permita extrapolar los resultados obtenidos a la
poblacién general, como parece obvio dadas las limitaciones existentes. No obstante,
se puede extraer conclusiones aplicables a los elementos muestrales y, ademas, el
estudio ha sido realizado con mayor profundidad por Nofsinger (2002) como ya se ha
comentado anteriormente. En su estudio los encuestados fallan de 5 preguntas en

adelante.

A partir de los resultados del estudio propio, que se encuentran también recogidos en

los anexos del presente trabajo, se pueden extraer multiples informaciones:

La media global de aciertos por encuestado ha sido de 3,16 por lo que el porcentaje de
fallos seria aproximadamente del 70% cuando, racionalmente, deberia haber sido del

10% o, al menos, préximo a esta cifra.
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Se puede observar también que, en general, para cada pregunta concreta, aquellos
gue han respondido con intervalos mas amplios han tendido a acertar mas, como

parece ldgico.

Respecto al porcentaje de aciertos totales por grupos de encuestados, los resultados

guedan reflejados en el siguiente grafico:

Porcentaje de aciertos totales por grupos

Figura 7. Porcentaje de aciertos totales por grupos. Fuente: elaboracidn propia.

La comparacion se ha realizado en términos relativos y no absolutos al no contar cada
grupo con el mismo nimero de encuestados, es decir, se han utilizado ratios para

poder comparar entre grupos.

Como vemos, el grupo con mejores resultados se corresponde con el de profesores,
seguido muy de cerca por el de companferos de oficina. Por detras se encuentran los
familiares y amigos vy, por ultimo, los compafieros del master. No parece tan clara
entonces la relacién entre tener conocimientos de estadistica y conseguir mas aciertos

mostrando una mayor racionalidad ya que todos los compafieros del MUF cuentan con
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estos conocimientos y el porcentaje de aciertos es menor que en el resto de grupos. A
la vista de estos resultados, cabria pensar que quizds pueda darse una relacién mas

clara entre la edad y el nUmero de aciertos.

Sin embargo, si realizamos el estudio por edad, los resultados que podemos observar

son los siguientes:

La media de respuestas correctas para el rango comprendido entre 19 y 29 anos es de
2,48 respuestas, para el rango entre 30 y 40 de 4,36 y para el comprendido entre 41y
65 anos de 3,33. Por otra parte, el porcentaje total de aciertos para cada rango de

edad, también tomando en cuenta un andlisis relativo es el siguiente:

Porcentaje total aciertos por edad

Figura 8. Porcentaje total de aciertos por edad. Fuente: elaboracion propia.

Como se puede observar, el porcentaje de aciertos es del 43% para el grupo entre 30 y
40 anos, del 33% para el que se encuentra entre 41 y 65 y del 24% para el rango entre

19y 29 afios.

Por tanto, tras este andlisis por edad, no parece que podamos concluir con claridad
que la edad acompaiie a un nUmero mayor de respuestas correctas y por tanto, a una

mayor racionalidad a la hora de otorgar los intervalos. Quizas, si influye la edad en
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cierta medida pero los efectos son mayores cuando ese incremento de edad va

acompaiado de estudios superiores.

Por ultimo, si realizamos el mismo andlisis en relaciéon con el sexo, podemos observar
gue la media de respuestas acertadas del sexo femenino es de 2,62 y del masculino del

3,46. Respecto a la distribucion de respuestas correctas es la siguiente:

Porcentaje total de aciertos por
sexo

Figura 9. Porcentaje total de aciertos por sexo. Fuente: elaboracion propia.

Encontramos que los hombres tienen un porcentaje de acierto mayor con un 57%
frente al de las mujeres que se sitla en un 43%. En este caso, parece que la parte
masculina de la muestra seleccionada ha mostrado ser ligeramente mds racional a la
hora de otorgar rangos. Diversos estudios han llegado a la conclusion de que las
mujeres son menos aversas al riesgo que los hombres e invierten de una forma mas
conservadora (Bajtelsmit y Bernasek 1996 entre otros) por lo que la muestra no parece
corresponderse con estas conclusiones al haber otorgado intervalos mas arriesgados

qgue los hombres.

A modo de conclusiones que puedan extraerse de esta encuesta realizada, destacamos

las siguientes:
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En algunos casos, las respuestas no han venido dadas en forma de intervalo lo
que implica cierta falta de atencién a la hora de leer la encuesta y aumenta
enormemente la posibilidad de error en cada pregunta. Es el caso de 8 de las
58 personas encuestadas.
La racionalidad no parece cumplirse a la hora de asignar intervalos entre los
individuos encuestados. La media de aciertos, tanto global como en cualquier
tipo de grupo, se encuentra muy por debajo de los 9 aciertos que reflejarian
una racionalidad absoluta. Tan sélo uno del total de encuestados obtiene un
90% o mas de aciertos (de hecho, parece comportarse de un modo
completamente racional pues consigue acertar todas las respuestas al asignar
intervalos realmente amplios en algunas respuestas).
Bien es cierto que puede haber diversos factores que influyan a la hora de
asignar intervalos como puede ser que los encuestados no respondan
auténomamente la encuesta y busquen ayuda para obtener la respuesta exacta
sesgando entonces los rangos que otorgan. En este sentido, la encuesta no
puede ser concluyente al 100% al no saber las condiciones en que se ha
respondido mediante la realizacion de la encuesta del modo en que ha tenido
lugar.
No obstante, si parece ofrecernos una idea acerca del sesgo que se pretendia
demostrar ya que los resultados apuntan hacia ello. Ademas, tras comentar la
realizacion de la encuesta con parte de la muestra, gran parte de los
encuestados se sorprendia del numero de fallos registrado y confesaban sentir
gue habian confiado mas de lo debido en sus conocimientos en relacidn con las

diversas preguntas.

9. Conclusiones

Una vez realizado todo el trabajo, podemos concluir el mismo con una serie de ideas

gue se derivan de la investigacion desarrollada. Asi, parece claro que los modelos en

los que se basan las finanzas tradicionales presentan ciertas debilidades o limitaciones

gue han de tratar de superarse. La evidencia empirica ha demostrado que se producen

inconsistencias que no permiten calcular adecuadamente la rentabilidad esperada de

48



ERSIDAD
1CAI

UN‘N

§85E "ONTIFIC
Wes ICADE

C OM I l_ I_AS Sandra Ferrer de Lucas. MUF, B.
M A D R I D

Finanzas del comportamiento.
un activo o una cartera. Ademas, por todos es sabido que estos modelos parten de
hipotesis muy restrictivas y poco realistas que funcionan adecuadamente en el plano
tedrico, pero no fuera del mismo. Por tanto, hay un largo camino por recorrer en busca
de modelos mas precisos que no partan de supuestos tan restrictivos dificiles de

materializarse en los mercados financieros reales.

En cualquier caso, cabe sefialar que el estudio de las finanzas del comportamiento,
centrado en el estudio de la influencia de las emociones humanas sobre las
actuaciones en el ambito financiero, no es contrario a esta corriente tradicional sino
que se basa en ésta con la intencidon de aportar valor a la misma y conseguir modelos

mas realistas que ayuden a valorar de manera mds adecuada los activos financieros.

Estos modelos tradicionales han ido evolucionando a lo largo del tiempo con el
objetivo de conseguir un modelo mas completo conforme se iban incluyendo factores,
sin embargo, la limitacidn que constituyen las hipdtesis de partida se mantiene y las
finanzas del comportamiento tratan de ir mas alld al asumir que la eficiencia del
mercado puede no tener lugar y que los inversores no siempre o no todos son
racionales. Estos modelos de las finanzas conductuales contemplan la interaccién
entre los denominados inversores normales (aquellos no totalmente racionales
también conocidos como noise traders) y los inversores racionales acordes con la
teoria descrita por las finanzas tradicionales. Asi, uno de los modelos mds extendidos
dentro del ambito del Behavioral Finance seria el Behavioral Asset Pricing Model
(BAPM) desarrollado por Shefrin y Statman en 1994 como ya se ha explicado
anteriormente. No obstante, la percepcién que se puede tener tras la lectura de la
bibliografia relativa a las finanzas del comportamiento es que este modelo no ha
tenido una repercusion suficiente como para sustituir modelos tradicionales como el
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Probablemente, una de las complejidades
asociadas a este “nuevo” modelo es que resulta complicado comprobar su eficacia a
través de datos empiricos como hemos podido ver en el paper de de Ju, X. (2014)
Comparison and analysis of CAPM and BAPM models. Otra dificultad la encontramos a
la hora de evaluar el efecto que los sesgos emocionales presentan sobre las decisiones
financieras de los individuos por ser éstos cuantiosos y diversos y, en cierta medida,

subjetivos en cuanto a su cuantificacion. En cualquier caso, el BAPM supone un
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importante aporte al ambito del Behavioral Finance al proporcionar un nuevo modelo
de valoracion alternativo que toma en cuenta factores psicolégicos que afectan a los

inversores normales.

Por otra parte, parece que la existencia de sesgos emocionales en los individuos se
encuentra totalmente demostrada, sin embargo, aun queda cierto camino por recorrer
para tratar de testar si estos sesgos individuales tienen su correspondiente reflejo en
los mercados en su conjunto. Es decir, mientras que los factores psicolégicos que
influyen en el comportamiento parecen jugar un papel claro en los procesos de toma
de decisiones de los inversores individuales, esto es una condicidn necesaria pero no
suficiente para determinar si también juegan un papel significativo en el mercado en
su conjunto. Estudiar si los noise traders tienen o no un efecto marginal en el mercado

podria ser un buen comienzo.

Si nos centramos en comentar algunas alternativas que permitan limitar o mitigar los
sesgos emocionales, una de las que podemos encontrar seria la programacién de
modelos informaticos mediante algoritmos que se encarguen de adoptar decisiones
adecuadas evitando los mismos mediante lo que se conoce como High-Frecuency
Trading (HFT). Estos sistemas permiten realizar transacciones en fracciones de segundo
prescindiendo de las emociones humanas. No obstante, dichos sistemas han
demostrado ser problematicos y no totalmente eficientes. Un ejemplo claro de ello
seria el denominado Flash Crash acontecido en 2010. Al final, el mercado no estd
compuesto Unicamente por maquinas sin emociones sino que conviven en el mercado
con pequefios y grandes inversores sesgados. Ademas, en Ultima instancia, las
emociones humanas también pueden tener efectos positivos y pueden evitar este tipo
de desastres mediante la prudencia humana y la comprension de los acontecimientos

y sus posibles consecuencias que un programa informdatico no desarrolla.

Del mismo modo, también existen érdenes en el mercado que permiten limitar
posibles efectos negativos derivados de las emociones a la hora de adoptar decisiones
de inversién como pueden ser los denominados “stop loss” que permiten meter “en
frio” una orden para comprar o vender un valor una que su precio alcance un valor

especifico deseado. En este momento, se convierte en una orden de mercado. Este
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tipo de drdenes permite al inversor limitar pérdidas o proteger beneficios limitando el
sesgo emocional que puede tener lugar una vez metida una orden directamente de

mercado ante las variaciones en los precios del valor correspondiente.

Parece, por tanto, que una adecuada combinacidn entre racionalidad y emociones
puede no ser perjudicial y ayuda a prevenir ciertos desastres que pudieran acontecer
de no existir emociones o consciencia de los actos de cada inversor. Sin embargo,
conocer los sesgos que pueden afectarnos puede ser realmente importante para poder
controlar o limitar sus efectos en mayor medida. La divulgacién de esta rama de las
finanzas entre los estudiantes puede resultar vital para avanzar en el estudio de esta
corriente, conseguir que un mayor numero de potenciales inversores se encuentren
formados en el tema y favorecer la posibilidad de que se realicen estudios para la
ampliacion o superacion de los modelos con los que contamos a dia de hoy que,
aunque no resulten completamente eficientes, arrojan luz y ofrecen una importante
guia para la valoracion de activos financieros en condiciones de incertidumbre. Por
tanto, la aportacién de las finanzas del comportamiento es indudable desde el
momento en que complementa y abre una nueva via de investigacién y superacién a

las finanzas tradicionales.
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Cuestionario individual anonimo

Asigne un valor maximo y un valor minime para cada pregunta de modo que considere que la
respuesta correcta estard comprendida en ese intervalo con un 90% de seguridad. Utilice
intervalos mas reducidos en aquellas preguntas en las que se encuentre mas seguro de sus
conocimientos y mas amplios para aquellas en las que le surjan mas dudas.

TODAS LAS RESPUESTAS HAN DE SER UN INTERVALD.

£ Cudl es el peso en kilos de una ballena azul?

Mo olvide que la respuesta ha de ser un intervalo entre un valor minimo y maximo dentro del cual crea
gue se puede encontrar la respuesta con un 90% de sequridad. Ejemplo: 50.000-200.000

£En qué ano fue pintada la Mona Lisa por Leonardo Da Vinci?
Mo olvide que la respuesta ha de ser un intervalo entre un valor minimo y maximo dentro del cual crea
gue se puede encontrar la respuesta con un 90% de sequridad.

£Cuantos paises independientes existian a finales de los 20007
Mo olvide que la respuesta ha de ser un intervalo entre un valor minimo y maximo dentro del cual crea
gue se puede encontrar la respuesta con un 90% de sequridad.

£Cual es la distancia aérea, en kilometros, entre Paris y Sidney?
Mo clvide que |la respuesta ha de ser un intervalo entre un valor minimo y maximo dentro del cual crea
gue se puede encontrar la respuesta con un 90% de seguridad.

£Cuantos huesos hay en el cuerpo humano?
Mo clvide que |la respuesta ha de ser un intervalo entre un valor minimo y maximo dentro del cual crea
gue se puede encontrar la respuesta con un 90% de seguridad.

i Cuantos combatientes en total murieron durante la | Guerra Mundial?

Mo clvide que |la respuesta ha de ser un intervalo entre un valor minimo y maximo dentro del cual crea
gue se puede encontrar la respuesta con un 90% de seguridad.




¢ Cudantos libros habia en la Biblioteca del Congreso de los E.E.U.U. al final del aiio 20007

Mo clvide que la respuesta ha de ser un intervalo entre un valor minimeo y maxime dentro del cual crea
que se puede encontrar |a respuesta con un 90% de seguridad.

£Qué longitud, en kildmetros, tiene el rio Amazonas?
No olvide que la respuesta ha de ser un intervalo entre un valor minimo y maximo dentro del cual crea
que se puede encontrar |a respuesta con un 90% de sequridad.

£A gué velocidad, en metros por segundo, rota la Tierra a la altura del Ecuador?

Mo clvide que la respuesta ha de ser un intervalo entre un valor minimo y maximo dentro del cual crea
gue se puede encontrar |la respuesta con un 90% de sequridad.

£Cuantos transistores hay en un procesador de ordenador Pentium 1117

Mo oclvide que la respuesta ha de ser un intervalo entre un valor minimo y maximo dentre del cual crea
gue se puede encontrar |la respuesta con un 90% de seguridad.

e

Nunca envies contrasefias a través de Formularios de Google.



SOLUCION A LAS PREGUNTAS DE LA ENCUESTA




Preguntas I-:taspuesta

1 g,(':ual es el peso, en Kilos, de una ballena? 150000
2|4 En qué afo se pinio la Mona Lisa por Leonardo Da Vinci? 1506
3|; Cuantos paises independientes existian a finales de los 20007 191
4{; Cual es la distancia aérea en kilometros entre Paris y Sidney? 16961
5|; Cuantos huesos hay en el cuerpo humano? 206
6|7 Cuantos combatientes murieron durante la | GM? §300000
7|; Cuantos libros habia en la Biblioteca del Congreso de los EE.UU. Al final del afio 20007 15000000
8|; Qué longitud, en kildmetros, tiene el rio Amazonas? 5437
9{; A que velocidad, en metros por segundo, rota la Tierra a la altura del Ecuador? 465,11
10{.Cuantos transistores hay en un procesador de ordenador Pentium III? 9500000




DATOS OBTENIDOS Y ANALIZADOS
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