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Resumen

Con este trabajo se pretende realizar un acercamiento a las finanzas del
comportamiento, asi como a cuatro de sus principales areas de investigacion.
Para ello se llevara a cabo un analisis acerca de qué es Behavioral Finance y
de su historia, que comenzd6 al suscitar el interés de diversos psicélogos
cuando investigaban acerca del comportamiento de individuos que se
enfrentan a un proceso de toma de decisiones. Asimismo, se analizaran
también las principales areas de investigacién, es decir, las anomalias vy
efectos mas conocidos y estudiados: las burbujas especulativas, el efecto
enero, el efecto fin de semana y el efecto de la Super Bowl! en la bolsa. Todo
esto se hace con el objetivo de conocer mejor esta area de las finanzas, ya que
no hay trabajos previos al presente de estas caracteristicas; es decir, que
hagan un repaso tanto acerca de qué es Behavioral Finance como de sus

principales campos de investigacion.

Palabras Clave: Finanzas del Comportamiento, Burbujas especulativas,

Efecto enero, Efecto fin de semana, Efecto lunes, Indicador de la Super Bowl.



Abstract:

This paperwork intends to make an approach to behavioral finance as well
as its main fields of study. In order to do so, an analysis on what behavioral
finance is and on its evolution, since its beginnings as part of social psychology
focused on decision-making processes, will be carried out. Likewise, four of the
main fields of study within behavioral finance will also be analysed: the
speculative bubbles, the weekend and the January effect and the Super Bowl
indicator. All of this is done in order to better understand this area of finance,
since there is no previous work with this characteristics; reviewing the origins of

behavioral finance and also its main anomalies and effects on the market.

Keywords: Behavioral Finance, Speculative Bubbles, January Effect,

Weekend Effect, Monday Effect, Super Bowl Indicator.
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INTRODUCCION

Con este trabajo se pretende explicar brevemente qué son las Finanzas del
Comportamiento o Behavioral Finance, a través de su historia y evolucion.
Asimismo, también se repasan cuatro de las principales areas de investigacion
que abarca este tema; las burbujas especulativas, el efecto enero, el efecto fin

de semana y el efecto de la Super Bowl en el mercado bursatil.

El objetivo principal de este trabajo es, en términos generales, realizar un
acercamiento a las finanzas del comportamiento, asi como a cuatro de sus
principales areas de investigacion. Esto permitird conocer mejor esta area de
las finanzas, ya que no existen trabajos previos al presente de estas
caracteristicas; es decir, que hagan un repaso tanto acerca de qué es
Behavioral Finance como de sus principales campos de investigacion. Para

lograr esto, es necesario alcanzar los siguientes objetivos:

— Realizar una revisién de la literatura existente acerca de cada uno

de los temas tratados
— Desarrollar su breve historia y rapida evolucién

— Ir explicando cédmo dichos articulos y estudios supusieron un

avance para el area de Behavioral Finance.

Para lograr estos objetivos es preciso recopilar las aportaciones mas
importantes y analizar tanto los manuales como los articulos y estudios
académicos mas significativos y relevantes en cuestion. De este modo, se
obtendra una vision global acerca del tema, desde el primer articulo publicado
hasta el mas reciente. Por lo tanto, las fuentes de informacién utilizadas seran
articulos académicos escritos, en su mayoria, por numerosos y conocidos
economistas con grandes conocimientos sobre el tema a tratar. Ademas, para

cada uno de los fendmenos que estudia esta rama de las finanzas, se han



buscado estudios empiricos que demuestran la correlacion entre los hechos

que se estudian y las alteraciones de los precios en los mercados de valores.

El area de Behavioral Finance no ha sido muy tratada. Esto se debe a que
no ha sido considerada parte de las finanzas hasta 1984, cuando se publicé el
primer articulo sobre Behavioral Finance escrito por economistas. Antes de esa
fecha fue considerada una rama de la psicologia social. Sin embargo, con el
tiempo fue llamando la atencion de economistas y financieros, los cuales
comenzaron a realizar sus propios estudios al ver que dichas teorias tenian
aplicacién real en los mercados. Esto lo convierte en un tema muy interesante

sobre el que profundizar y aprender mas.

En concreto, la estructura del trabajo esta divida en dos partes, las cuales, a
su vez, se subdividen en varios apartados. En la primera parte se comenzara
realizando un resumen de las teorias financieras clasicas; tanto la teoria de los
mercados eficientes como la teoria de los random walks, ya que son criticadas
por las finanzas del comportamiento por considerar a los agentes econémicos
seres completamente racionales. A continuacion se expondra la evolucion que
ha tenido la corriente de Behavioral Finance. La primera parte del trabajo
concluye con un apartado dedicado a las finanzas del comportamiento y a la
definicion de conceptos relacionados con esta area, fundamentales para su

mejor comprension.

La segunda parte del trabajo consistira en un analisis detallado acerca de
los principales fendmenos estudiados desde la perspectiva de Behavioral
Finance. En este apartado se trataran anomalias y efectos que demuestran un
comportamiento irracional por parte de los agentes econdmicos que
condicionan los precios, tanto de bienes como de titulos o acciones en el
mercado. Es en base a estos fendbmenos como se realiza la critica a la teoria
de los mercados eficientes. En concreto se repasan las burbujas especulativas,
tanto la primera que tuvo lugar como la mas reciente, ademas de diferentes
anomalias que afectan a la evolucion de los mercados bursatiles como el

efecto fin de semana, el efecto enero o el indicador de la Super Bowl.



PARTE 1: MARCO
CONCEPTUAL

1. INTRODUCCION A LAS FINANZAS DEL
COMPORTAMIENTO O BEHAVIORAL FINANCE

Antes de comenzar explicando qué son las Finanzas del Comportamiento o
Behavioral Finance, es necesario repasar las teorias financieras clasicas de los
mercados eficientes y random walks para asi tener una perspectiva mas amplia

de esta corriente.
1.1 Teorias Financieras Clasicas
1.1.1 La Teoria de los Mercados Eficientes

Fama comenzé a desarrollar la teoria de los mercados eficientes en su tesis
en la Universidad de Chicago. Sin embargo, el articulo principal en el que
escribio sobre este tema fue «Efficient Capital Markets: A Review of Theory
and Empirical» (Fama 1970). En este articulo define los mercados eficientes
como aquellos en los que se opera bajo la asuncion de que los precios de los

titulos reflejan completamente toda la informacion disponible y relevante.

El articulo, publicado en el Journal of Finance, recoge los tres tipos de
eficiencia que se pueden encontrar el mercado en funcion de la informacién
disponible: Eficiencia débil, semi-fuerte y fuerte. En el primero de los casos la
informacion disponible proviene de precios histéricos; en el segundo caso, se
dispone de aquella informacion que sea de acceso publico; y en el ultimo caso,
la informacion disponible es toda aquella que sea relevante para el

establecimiento del precio del titulo.



En su trabajo, Fama también explicé las condiciones suficientes que debian
darse en el mercado para que éste fuera eficiente: (i) la no existencia de costes
de transaccion, (ii) toda la informacioén disponible no tiene coste alguno para
ninguno de los agentes que operan en el mercado y (iii) todos los agentes
coinciden en las implicaciones que tiene dicha informacién, es decir, todos la

interpretan de la misma manera.

Fama era consciente de que estas condiciones no se dan siempre en los
mercados, pero consideré que eran suficientes, y no necesarias, para la
existencia de un mercado eficiente. Esto se debe a que los costes de
transaccion, el hecho de que no todos los agentes dispongan de toda la
informacion a coste cero y que no todos los agentes interpreten la informacion
de la misma manera no son, en si mismas, fuentes de ineficiencia para los

mercados, aunque si potenciales fuentes de ineficiencia.

Se puede concluir que, segun esta teoria, los inversores son agentes
racionales y el precio de los titulos sélo se ve afectado cuando el mercado
recibe nueva informacion. Por lo tanto, si un mercado es eficiente, implica que
es imposible batirlo, es decir, obtener rendimientos superiores al rendimiento
medio del mercado, ya que el precio de los titulos nunca esta ni sobrevalorado

ni infravalorado.

Pese a lo anterior, los mercados eficientes ya habian aparecido

previamente en los trabajos de numerosos autores.’

1.1.2 La Teoria de los Random Walks

El término “random walk” aparecio por primera vez en las paginas de cartas

de la revista Nature de la mano de Karl Pearson (1905).

Tal como explica Fama en su articulo «Random Walks in Stock Market

Prices» (1965), para entender la teoria de los random walks hay que partir de

' Ver Tabla 1 en la pagina 6.



la base de que existen dos principales teorias o0 métodos para estimar el precio
de una accion. El primero es el método del analisis técnico o chartista, que
defiende que el precio de un titulo sigue una tendencia, por lo que es posible
estimarlo a través de precios histéricos; y el segundo es el método del analisis
fundamental, que es aquel que, a partir de factores como la gestién de la
empresa, la informacion econdmica y financiera sobre la compaiia, las
expectativas de la industria y de la economia es capaz de estimar el valor

intrinseco de una accion, es decir, su precio.

Sin embargo, existe un tercer enfoque: la teoria de los random walks. Esta
teoria considera que se cumple la teoria de los mercados eficientes y que, por
lo tanto, el precio de una accién refleja en todo momento su valor intrinseco. La
incertidumbre acerca del futuro deberia ser la Unica causa de discrepancias
entre cual es el verdadero valor de una accién. No obstante, en un mercado
eficiente el precio de mercado siempre andara aleatoriamente cercano a su

valor intrinseco. De ahi el nombre de la teoria.

Una vez se sabe que la diferencia entre el precio y el valor intrinseco de un
titulo es sistematica y que no se distribuye de manera aleatoria, los agentes
racionales del mercado pueden predecir mejor y de manera mas exacta el valor
futuro de la accién. En concreto, se utilizan modelos econométricos
autorregresivos (conocidos como modelos ARIMA), donde el valor futuro de la
variable a estimar depende del valor de la variable en el pasado de manera

lineal:

Pp=P_1+ &

Donde P; es el precio de hoy del bien, P,_; es el precio de ayer del bien y ¢,
representa el término de error. Se puede concluir, por tanto, que la mejor
estimacion del precio de hoy de un titulo es el precio que tuvo ayer. Esta
conclusién se basa en que, como se parte de que el precio siempre refleja el

valor intrinseco de la accion, el precio de ayer sera el valor intrinseco de ayer y



el precio de hoy sera ese mismo precio o valor intrinseco mas una pequefia

variacion, explicada econométricamente por el término de error.

A continuacion se presenta la Tabla 1, la cual recoge por orden cronolégico

una seleccion de los principales autores que han tratado tanto la teoria de los

mercados eficientes como la teoria de los random walks.

Tabla 1: Aportaciones de varios autores a la Teoria de los Mercados

Eficientes y a la Teoria de los Random Walks

Fecha Autor Titulo Resumen de la aportacién
The Stocks Markets El prgmo que adquieren unas

George ) acciones en el mercado es

1889 . of London, Paris and . .,
Gibson fruto de la informacion que se
New York
posee sobre ellas.

1900 Louis Théorie de la Aparece por primera vez el
Bachelier Spéculation modelo de los random walks.?

1905 | Karl Pearson The problem of the Introduce el término “random

Random Walk

walk”.

Los analistas encargados de

Alfred Can Stock Market . ~
estimar el desempeno de un
1933 Cowles Forecasters , .
titulo, en realidad, no son
Tercero Forecast? .
capaces de estimarlo.
A Random Difference Los precios de los titulos
Holbrook Series for Use in the siguen una distribucién
1934 . . . .
Working Analisys of Time aleatoria, aunque no aporta
Series evidencia empirica.
Alfred
1944 Cowles Stock Ma/"ket Es imposible batir al mercado.
Forecasting
Tercer
L . | .
| The Analisys of os precios de las acmongs
Maurice .o son completamente aleatorios.
1953 Economic Time- o
Kendall Analizé semanalmente el

Series, Part I: Prices

precio de varios indices.

2 El trabajo de Bachelier (1900) fue ignorado durante cerca de 60 afios.




Tabla 1: Aportaciones de varios autores a la Teoria de los Mercados

Eficientes y a la Teoria de los Random Walks

Resumen de la aportacion

Demuestra que los precios de
las acciones siguen un random
walk.

Se encuentra evidencia en

contra de la independencia

entre los precios de un diay
los del dia siguiente.

Explicacion de la teoria de los
random walks

Definicién de Mercado
Eficiente, tipos de eficiencia en

funcién de la informacion
(débil, semi-fuerte y fuerte) y
condiciones suficientes para
que existan dichos mercados.

En un mercado eficiente los
precios transmiten la
informacion si los beneficios
marginales de actuar sobre ella
no exceden a los costes
marginales.
La teoria de los mercados
eficientes es la hipotesis mas
solida establecida en el area de
la Economia.

Fecha Autor Titulo
Harry Stock Market
1959 YV “Patterns” and
Roberts . . .
Financial Analysis
Price Movements in
1961 : Speculative Markets:
Sidney
y Alexander Trends or Random
1962 Walks (Number 1 and
Number 2)
1965 Eugene Random Walks in
Fama Stock Market Prices
Efficient Capital
1970 Eugene Markets: A Review of
Fama Theory and Empirical
Work
Michael Some Anomalous
1978 Jensen Evidence Regarding
Market Efficiency
SIS | e Ry
Grossman y .
1980 J hE of Informationally
osgp. i Efficient Markets
Stiglitz

Es imposible que existan los
mercados eficientes dado que
toda informacion tiene un
coste.




Tabla 1: Aportaciones de varios autores a la Teoria de los Mercados

Eficientes y a la Teoria de los Random Walks

Fecha Autor Titulo Resumen de la aportacién

El hecho de que se revele
nueva informacion a todos los
agentes y el precio de un titulo

Burton Efficient Market no se vea afectado, significa
1992 Gordon .
Malkiel Hypothesis que se trata de un mercado

eficiente respecto a la
informacion de la que se
dispone.

Fuente: Elaboracién propia.

1.2 Definicion de Behavioral Finance y Otros Conceptos

Relacionados

Las finanzas del comportamiento, mas conocidas por su hombre en inglés
Behavioral Finance, hacen referencia a la influencia de la psicologia en el
comportamiento de los agentes financieros y su efecto en el mercado. Las
finanzas del comportamiento, por tanto, critican las teorias clasicas que
defienden la existencia de un mercado eficiente ya que los inversores no son

completamente racionales.

Podria decirse que Behavioral Finance ofrece una explicacion racional al
comportamiento irracional que presentan los diversos agentes implicados. Para
ello, proponen teorias que permiten explicar porqué los mercados no son
eficientes y analizan las anomalias presentes en dichos mercados fruto de los

efectos de la actuacion irracional de los agentes.

Para poder tener un mejor entendimiento de esta area es preciso que se

conozcan ciertos conceptos:




— Heuiristica: consiste en un atajo mental que se toma a la hora de tomar

una decision para hacer dicho proceso mas sencillo. Destacan tres tipos

de heuristicas: el anclaje, la representatividad y la disponibilidad. A

continuacioén se describen las anteriores, ademas de otros tipos.

Anclaje: Los individuos ven influenciada su respuesta a una pregunta
numeérica si antes de que se les haya formulado dicha pregunta se
les ha proporcionado algun tipo de informacion. El individuo que deba
tomar una decision o dar una respuesta dara un peso excesivo al
valor de esta informacién, esté relacionada o no con la pregunta. Lo
anterior supone un grave problema cuando la informacién que influye
al tomar una decision es un dato completamente aleatorio y no

relacionado con la cuestion a resolver.

Representatividad: Cuando a un sujeto se le pide que estime la
probabilidad de que un suceso A esté contenido dentro del espacio
muestral B, el sujeto tiende a otorgar una probabilidad mayor cuanto
mayor sea la semejanza entre A y B. Es decir, un sujeto se ve
influenciado por los estereotipos que tenga formados sobre si B

cumple A.

Disponibilidad: A la hora de estimar la probabilidad de que ocurra un
hecho, un individuo tiende a recordar y a valorar mas, y por lo tanto a
dejarse influenciar, informacion que le rodea o hechos que le hayan
ocurrido a él o a gente cercana. Es decir, si el individuo tiene
constancia de que el hecho por el que se le pregunta ha ocurrido
recientemente, le otorgara una probabilidad mayor de que ocurra,
que si no tiene constancia de que tal hecho haya ocurrido

previamente.

Por ejemplo, después del ataque terrorista del 11 de septiembre de
2001 en Estados Unidos, la gente evitd utilizar el avibn como medio

de transporte. Este comportamiento es irracional ya que Ilos



ciudadanos no tuvieron en cuenta dos cosas: 1) el avidén es el medio
de transporte que reporta menos muertes y 2) las medidas de
seguridad se vieron aumentadas y reforzadas en todo el pais. Esto
supone que la probabilidad de que en los dias siguientes ocurriera un
accidente, terrorista o no, era minima. Continuando con este ejemplo,
en los afos consecutivos al atentado, se registré una bajada en el
numero de pasajeros que volaban el 11 de septiembre. De hecho, las
aerolineas incluso bajaron sus precios para intentar incentivar la

demanda de billetes.

Exceso de confianza: A medida que aumenta la confianza de los
individuos, éstos tienden a estrechar el rango de posibilidades de la
respuesta. Aunque tener confianza es algo positivo, hay que tener en
cuenta que cuanto menor sea el rango de la respuesta, mayor es la
probabilidad de que la respuesta se encuentre fuera de dicho rango.
Por lo tanto, se concluye que el exceso de confianza puede llevar a

cometer errores.

Esto afecta a los agentes financieros en tanto en cuanto tras realizar
un analisis y encontrar un titulo con grandes retornos, decidan no
diversificar su inversion. Esta decision estaria basada en un exceso
de confianza tanto en su trabajo como analistas, como en que dicho

titulo se comportara como esperan.

Contexto (framing en inglés): En funcidon de como se presente una
situacion al individuo que debe tomar una decision, éste se vera
afectado de una manera o de otra. Las conclusiones que se obtienen
al decir que el 7% de pacientes que se someten a una operacion no
sobreviven, no son las mismas que al decir que el 93% de dichos

pacientes se recupera perfectamente tras la operacion.

También afectan las opciones que se le dan a un sujeto, aunque no

las elija. Por ejemplo, la suscripciébn a la revista The Economist
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ofrecia tres opciones: a) suscripcidon online por 59 délares, b) edicidon
impresa por 125 ddlares o c) edicion impresa y online por 125
dolares. Como es de esperar nadie elegia la opcién de recibir
unicamente la edicion impresa y mientras la mayoria elegia la opcion
combinada de recibir la edicion impresa y la online, muy poca gente
elegia la opcién online. Se podria esperar, por tanto, que si nadie
elegia recibir unicamente la edicion impresa, dicha opcién podria
eliminarse. Sin embargo, si las opciones existentes fueran la a)
suscripciéon online por 25 ddlares y la ¢) edicion impresa y online por
125 ddlares, las respuestas variarian: la opcidén mas elegida pasaria
a ser la suscripcion online y la menos elegida la combinada. Esto se
debe a que la existencia de la opcion b (Unicamente edicién impresa)
hace que la opcibn combinada fuera mucho mas atractiva,

influyendo, por tanto, en el proceso de decision de los individuos.’

Por otro lado, para entender mejor esta heuristica hace falta saber
que el Status Quo, es decir, lo que se considera preestablecido,
también tiene una influencia sobre los individuos. La gente tiende a
no modificar aquella situaciéon que considera “normal”, por lo que es
fundamental darse cuenta de qué es lo que se da por establecido en
cada situacion. Llaman la atencion las tasas de consentimiento de

donacién de érganos en ciertos paises europeos.

La diferencia entre las tasas de los paises de la derecha del Grafico
1 y los paises de la izquierda no se debe a razones culturales.
Dinamarca y Suecia, Paises Bajos y Bélgica o Alemania y Austria,
podrian considerarse paises similares y, sin embargo, se encuentran
en lados opuestos del grafico. En algunos de estos paises los
ciudadanos son donantes de érganos “por defecto”, es decir, en caso
de no querer donar sus 6rganos deben actuar; mientras que en otros

paises ocurre al revés y la accion es requerida para convertirse en

® Ejemplo obtenido de (Ariely 2008)

11



donante. La razdén que explica esta divergencia entre lo que se
pueden considerar paises, y por tanto ciudadanos, tan similares es,
efectivamente, que en los paises de la derecha los ciudadanos
deben registrarse para ser donantes, mientras que en los paises de
la derecha el status quo convierte a los ciudadanos en donantes ya
que deben registrarse para no serlo. A pesar de lo anterior, esto no
significa que en los paises de la izquierda, sus ciudadanos estén en
contra de la donacién de o6rganos, sino que, simplemente, se

conformaron con la situacién que les venia establecida.

Griéfico 1: Tasas de Consentimiento de Donacién de Organos

por Paises.

99,98 gg 99,91 99,97 99,5 99,64

100

80

60

40

20

Fuente: Elaboracién propia a partir de Johnson y Goldstein (2003).

Esto ha sido aprovechado por los departamentos de Marketing y de
Ventas de numerosas empresas, sobre todo en el momento de
realizar compras por internet. Por ejemplo, a la hora de registrarse en
Massimo Dutti para realizar una compra online hay que marcar una

casilla para no recibir informacion. Es decir, el cliente recibira
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periédicamente correos electronicos sobre las novedades de

Massimo Dutti por defecto.

Imagen 1: Crear Cuenta en Massimo Dutti

[_| No deseo recibir informacion de Massimo Dutti.com en mi mail

Fuente: www.massimodutti.com

Otro ejemplo aparece en Facebook, ya que cuando un usuario
decide rellenar su perfil afadiendo mas informacién, dicha

informacion aparece por defecto como visible para todo el publico.

Imagen 2: Rellenar Perfil en Facebook

CORI IR Al Afadir institucién educativa

Cancelar

Fuente: www.facebook.com

— Sesgo: La existencia de sesgo a la hora de tomar una decisién implica la
existencia de una distorsion de la situacion. Esto significa que el
individuo decisor esta influenciado y que, por lo tanto, su respuesta no
es racional. Es preciso mencionar que el uso de métodos heuristicos en
la toma de decisiones no implica necesariamente la presencia de
sesgos, aunque puede conducir a ello. Es decir, puede darse el caso en
que tanto utilizando algun tipo de heuristica como sin utilizarlo, el sujeto
hubiera respondido de la misma manera, lo que implicaria la no
presencia de sesgos. Sin embargo, en el momento en el que la
utilizacién de algun método heuristico para hacer mas facil el proceso de
decision haga que la respuesta varie, puede decirse que la decision del

sujeto ha sido sesgada.
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— Error: Consiste en una desviaciéon sobre aquello que es correcto. Podria
pensarse que el error es un tipo de sesgo o viceversa. Sin embargo,
esto no es asi; mientras que el error es un desvio del objetivo

completamente aleatorio, el sesgo es una desviacién sistematica.

2. HISTORIA Y EVOLUCION DE BEHAVIORAL
FINANCE

El area de Behavioral Finance fue estudiado inicialmente por psicélogos
interesados en el comportamiento de los individuos en el mercado y en el
proceso que seguian para la toma de decisiones. Sin embargo, poco a poco

hubo economistas que comenzaron a interesarse por este tema.
2.1 Interés Psicologico

Paul Slovic (1972) escribio el primer articulo formal publicado en el Journal
of Finances acerca de las finanzas del comportamiento. En dicho articulo, el
autor, un psicélogo dedicado a la investigacién, comienza cuestionando como a
pesar de que se ha dado por hecho que cuanto mayor sea volumen de
informacion que se posea mejor sera la decision tomada, en ocasiones, mucha
informacion puede ser abrumadora. Por lo tanto, esto impide un correcto

analisis de la situacién y, en consecuencia, la decision final se vea afectada.

En su articulo, Slovic cita un estudio llevado a cabo por Oskamp (1965) con
32 individuos. En dicho estudio la informacién sobre los antecedentes de un
paciente estaba dividida en secciones y, tras haber leido cada una de las
secciones, se les hacian 25 preguntas relacionadas con el caso a los
individuos. A la vez, les pedia que indicaran la probabilidad con la que
pensaban que su respuesta era correcta. La conclusion a la que llegé Oskamp
fue que a medida que el volumen de informacion aumenta, el nivel de precisién
y respuestas correctas se mantiene igual, es decir, las decisiones tomadas no

tienden a ser mejores. Sin embargo, los niveles de confianza de los individuos
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se ven aumentados de manera desproporcionada a medida que se posee mas

informacion.

Pese a lo anterior, hay obras anteriores a la publicacién del articulo escrito
por Sloan que, desde una perspectiva mas psicologica, sentaron las bases de

lo que hoy se considera Behavioral Finance.

Casi 80 afos antes Gustave le Bon escribié uno de los libros mas influentes
en psicologia social,* en el que analizé el comportamiento de las masas.
George Charles Selden (1912) analiz6 la relacion entre el precio establecido en
un intercambio y la actitud de los agentes involucrados en su obra «Psychology
of the Stock Market». En 1956 un grupo de psicologos americanos presentaron
un nuevo concepto en el area de psicologia social: la teoria de la disonancia
cognitiva. Esta teoria dice que un individuo entra en un estado de tension
cuando se ve obligado a sostener dos creencias contradictorias o cuando, por
ejemplo, sus actos no son coherentes con sus creencias. Para solventar esta
situacion de ansiedad, dicho sujeto buscara una justificacién a sus actos o a
alguna de sus creencias que le aporte tranquilidad (Festinger, Riecken and
Schachter 1956).

John W. Pratt (1964) analizd, a través de una serie de teoremas, las
funciones de utilidad, la aversion al riego y considerd el riesgo como una
proporcion de los activos totales. Los psicologos israelitas Amos Tversky y
Daniel Kahneman (1973) (1974), descubrieron y desarrollaron numerosos
casos heuristicos. La heuristica la definen como un atajo mental que toman los
agentes decisores para hacer el proceso de toma de decisiones mas sencillo.
Destacan sus articulos «Availability: A Heuristic for Judging Frecuency and
Probability» y «Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Bias» en los que

analizan los heuristicos de representatividad, de disponibilidad y de anclaje.

* «The Crowd: A Study of the Popular Mind» (Le Bon 1896).
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Sin embargo, el area de Behavioral Finance es un area de estudio que no
ha sido muy trabajada. No fue hasta principios de los afios ochenta cuando

estas teorias psicolégicas se comenzaron a aplicar a las finanzas.

2.2 Inicios Econémicos

Los primeros economistas en tratar este tema fueron Hersh Shefrin y Meir
Statman en 1984. Su articulo, que fue publicado en el Journal of Financial
Economics, trataba sobre cémo los inversores tienden a preferir dividendos a
pesar de las tasas impositivas que estos acarrean. Ese mismo afo se celebrd
la primera sesidon en tratar el tema de Behavioral Finance en la Asociacion
Americana de Finanzas (the American Finance Association). En esta primera
sesioén participaron Statman, quien presentd su trabajo realizado junto con
Shefrin (1985), y Werner De Bondt, quien present6é su trabajo elaborado con
Richard Thaler (1985).

Por un lado, en el articulo «The Disposition to Sell Winners Too Early and
Ride Losers Too Long: Theory and Evidence» (Statman and Shefrin 1985) se
demuestra, a través de evidencia empirica, como los inversores siguen un
cierto patron de comportamiento marcado por el miedo a que las pérdidas se
hagan efectivas y por el miedo al arrepentimiento. Todo esto lleva a concluir
que los inversores siguen dos comportamientos. Aquellos inversores cuyos
titulos han perdido valor mantienen los titulos durante, al menos, un periodo de
tiempo mas con la esperanza de que recuperen su valor. Por el contrario,
aquellos inversores cuyos titulos hayan ganado valor tienden a vender los
titulos para, asi, hacer reales las ganancias cuanto antes a pesar de que en
ese caso tendran un tipo impositivo superior que el que tendrian en caso de

obtener ganancias en el largo plazo.

Por otro lado, el articulo «Does the Stock Market Overreact?» (De Bondt
and Thaler 1985) trata sobre como el mercado reacciona cuando recibe nueva

informacion. Tras realizar pruebas empiricas se llegd a la conclusién de que el
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mercado sobrerreacciona, especialmente ante informacion negativa o

pesimista que no se esperaba.

Tras esta primera sesion en la Asociacion Americana de Finanzas, la
presentacion de los dos articulos marcé las dos principales lineas de trabajo
que se encuentran en el area de Behavioral Finance. Por un lado, la que trata
sobe la irracionalidad y los aspectos psicologicos de los agentes econémicos; y
por otro, la que trata sobre la ineficiencia del mercado que no puede ser

corregida mediante el arbitraje.

El arbitraje consiste en la compra de activos en un mercado para su venta
inmediata en otro mercado de forma que se obtenga un beneficio debido a la
diferencia de precios entre dichos mercados. La diferencia de precios entre
mercados refleja que dichos mercados son ineficientes. No obstante, el
arbitraje se aprovecha de dicha ineficiencia de los mercados a la vez que,
paradojicamente, los hace mas eficientes. Al aumentar la demanda de un
producto en un mercado donde su precio es menor, dicho precio aumentara; y
al aumentar la oferta en el otro mercado donde su precio es mayor, dicho
precio disminuira. Eventualmente ambos precios se igualaran y, por tanto,

ambos reflejaran el verdadero valor intrinseco del bien.

Posteriormente, Thaler creé un grupo de investigacion en la Fundacion
Sloan y luego en la Fundacién Sage. En estos grupos, ademas de Richard
Thaler, también participaron Daniel Kahneman, Amos Tversky, Paul
Andreassen, Robert Shiller, Fischer Black, Richard Roll, David Dreman, Larry
Summers y Andrei Shleifer. Ademas, Thaler (1993) recogio y edité la mayoria
de los articulos que escribieron los miembros del grupo. Finalmente, este grupo
dio lugar en el afno 2000 al programa de Behavioral Finance del NBER

(National Bureau of Economic Research) dirigido por Thaler y Shiller.
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2.3 Ultima década

En los ultimos afos se han llevado a cabo diversos estudios sobre las
finanzas del comportamiento. Merece la pena mencionar los trabajos de
Barberis y Thaler (2003), de Subrahmanyam (2007) y de Hirshleifer (2008).
Cabe destacar especialmente las publicaciones de De Bondt, Shefrin,
Muradoglu y Staikouras (2008), quienes estudiaron las finanzas del
comportamiento en general, junto con las publicaciones de Baker, Ruback y
Wurgler (2007), quienes investigaron el area de Behavioral Finance

centrandose en las finanzas corporativas.
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PARTE 2: PRINCIPALES
AREAS DE INVESTIGACION
DE BEHAVIORAL FINANCE

1. LAS BURBUJAS ESPECULATIVAS

Las burbujas especulativas también reciben el nombre de burbujas
econdmicas, burbujas financieras, burbujas de mercado o manias
especulativas. El origen del término “burbuja” se encuentra en lo sucedido en
Inglaterra con la Compafiia de los Mares del Sur (The South Sea Company) y
el término “mania” tiene su origen en la crisis de los Tulipanes Holandeses. El
caso de los tulipanes holandeses sera tratado mas adelante junto con la

burbuja inmobiliaria que ha tenido lugar recientemente.

El motivo mas facil de identificar como causante de una burbuja
especulativa es, como su propio nombre indica, la especulacion. A pesar de
ello, podria decirse que la principal causa de que se cree una burbuja es el
desplazamiento de la demanda. Dicho desplazamiento puede estar motivado
por cualquier razén o acontecimiento, lo cual hace que sea muy dificil prever la

formacion de burbujas.

Una burbuja especulativa surge cuando el precio de un bien supera con
creces su valor intrinseco. El aumento acumulativo del precio de un activo
dentro de una industria se debe a que los agentes especuladores consideran
que dicho precio va a seguir aumentando. Esto causa que el numero de
compradores potenciales aumente, ya que esperan poder vender el bien a un
precio superior obteniendo una plusvalia. Cuando el numero de compradores

supera al numero de vendedores, el precio de dicho bien aumenta.
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Pese a lo anterior y aunque es dificil de predecir el momento exacto,
eventualmente la burbuja se pincha y explota. Cuando el precio del bien ha
alcanzado su limite, los potenciales compradores prefieren esperar a que el
precio baje antes de comprar. Esto significa que el numero de compradores
disminuye, lo que finalmente causa que se cumplan sus expectativas y el
precio del activo baje hasta alcanzar niveles normales, es decir, cercanos a su

valor intrinseco.

Cabe destacar que segun la teoria de los mercados eficientes, este suceso
econdmico nunca podria ocurrir, ya que supone que el precio de un bien

siempre refleja su valor intrinseco o un valor muy cercano.
1.1 Fases de las Burbujas Especulativas

Segun Jean-Paul Rodrigue, profesor del departamento de Economia y
Geografia en la Universidad de Hofstra en Nueva York, se pueden distinguir

cuatro fases o etapas en una burbuja especulativa (Rodrigue 2006).

1. Sigilo. Los inversores con grandes conocimientos del sector y de las
finanzas, al darse cuenta de una posible oportunidad de especulacion,
van a invertir de manera muy cautelosa y poco a poco. Durante esta
etapa el resto de la poblacion apenas se percata del aumento de precios

que se produce.

2. Concienciacion. Paulatinamente aumenta el volumen de las inversiones,
lo que recibe el nombre de inversores institucionales. Esto hace que
también se incremente el precio de dicho activo. Es en este momento
cuando algunos inversores iniciales que busquen rentabilizar su dinero
en el corto plazo comenzaran a vender, causando asi la primera
pequefia bajada de precios. Hacia el final de esta fase los medios de
comunicacion se hacen eco de la situacién y comienza a invertir el resto
de la poblacién queriendo imitar a gente que, al invertir en ese bien o

activo, ha obtenido grandes rentabilidades.
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3. Euforia. En este momento absolutamente todo el mundo se embarca en
esta oportunidad de inversion ya que parece obvio que el precio del bien
va a seguir aumentando, proporcionando asi beneficios para aquellos
que compren en este momento. Dado que cada vez hay mas gente que
compra este bien, su precio aumenta junto con sus expectativas de
crecimiento. Se trata, por tanto, de un circulo vicioso; dado que la gente
cree que el precio va a aumentar, decide comprar el bien y al comprar,
por las leyes de la oferta y la demanda, el precio de dicho bien aumenta,

lo que hace que se cumplan sus expectativas.

El principal problema es que la mayor parte de la gente que invierte no
tiene grandes conocimientos acerca del sector o del bien que estan
comprando. Pese a lo anterior, la mayoria de la poblacion esta dispuesto
a endeudarse para poder adquirir este bien. Este sobreendeudamiento
afecta tanto a personas individuales como a empresas productoras del
bien. Los primeros se endeudaran para poder adquirir dicho activo y los
segundos para poder producir mas, ya que se espera que la demanda

siga aumentando.

4. Estallido. Llega un momento en el que, debido a que los precios siguen
subiendo y llegan a extremos muy elevados, se produce un cambio y los
compradores empiezan a disminuir. Dado que ya no estan dispuestos a
pagar un precio tan elevado, esto causa que los precios sufran una
bajada considerable. Aunque es posible que los precios vuelvan a
aumentar, fruto de una situacion de negacién de la realidad, éstos
seqguiran disminuyendo. Tras la primera bajada de precios, el resto de
compradores potenciales prefiere esperar a que bajen aun mas antes de
seguir comprando. Como consecuencia de lo anterior, los precios siguen
disminuyendo ante la ausencia de compradores. En algunos casos
pueden incluso llegar a situarse por debajo de su valor intrinseco.

Finalmente, el precio del bien alcanza dicho valor.
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Esta etapa puede durar desde dias hasta meses o afios. Esto va a
depender de la gravedad de las consecuencias que haya provocado, de
la velocidad con la que los especuladores sean capaces de desinvertir y
abandonar el mercado y de las expectativas de los agentes y su grado

de informacion.

Grafico 2: Las Cuatro Etapas de una Burbuja Especulativa

Precio del bien

Tiempo

Fuente: Elaboracién propia a partir de Rogrigue (2006).

1.2 El Mercado como un Concurso de Belleza

Keynes (1936) publicd «The General Theory of Employment, Interest and
Money», libro que ha sido considerado su mayor contribuciéon. En esta obra,
Keynes compara al mercado con un concurso de belleza. No obstante, en
dicho concurso, la ganadora no era la mujer considerada mas bella, sino
aquella persona que eligiera a una de las seis caras mas votadas
(consiguiendo asi la oportunidad de participar en una rifa). Por lo tanto, segun

Keynes, el precio de un titulo no es el que un agente considera correcto sino el
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precio que un agente considera que la mayoria de agentes va a considerar

como correcto.

Esta teoria fue recientemente probada por la NPR (radio publica americana)
junto con la colaboracion de Pietra Rivoli, profesora de la Universidad de
Georgetown. Para ello, se llevd a cabo un experimento con dos grupos de
personas. A ambos grupos se les mostraron tres videos de animales: un gatito,
una cria de 0so polar y un pequeno loris (un tipo de primate). Sin embargo, a
cada grupo se le pidié una cosa distinta: el primero debia elegir el video que
consideraran mas lindo mientras que el segundo debia elegir el video que
consideraran que la mayor parte de la gente consideraria mas lindo. Tal como
esperaban, las respuestas de cada grupo fueron distintas. Posteriormente,
incluso se entrevisté a un participante del segundo grupo quien confesé que a

pesar de que consideraba al pequeio loris mas lindo, eligié al gatito.

Esto demuestra que, en ocasiones, la gente no compra un bien o un titulo
porque considere que es bueno, sino porque cree que el resto de la gente
también lo comprara dando lugar a un aumento en el precio de dicho bien o

titulo.

Grafico 3: Resultados de la encuesta realizada por NPR ante la pregunta:

Elige el animal que consideras mas lindo

B Gatito
B Cria de Oso Panda

BPequefo Loris

Fuente: Elaboracién propia a partir de National Public Radio (2071).
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Grafico 4: Resultados de la encuesta realizada NPR ante la pregunta:

Elige el animal que crees que el resto va a considerar mas lindo

B Gatito
B Cria de Oso Panda

BPequeno Loris

Fuente: Elaboracién propia a partir de National Public Radio (2071).

1.3 Los Ejemplos Mas Sonados

A continuacién se presentan la que es conocida como la primera burbuja
especulativa de la historia y la ultima burbuja que ha tenido lugar recientemente

afectando a un gran numero de paises.

1.3.1 La Tulipomania o La Burbuja de los Tulipanes

El origen del nombre de la palabra tulipan viene de una palabra turca que
significa turbante, debido al parecido que tienen con los pétalos de los
tulipanes. Esta flor aparecié en Europa en el siglo XXVI cuando fueron
exportados desde la actual Estambul, donde se encontraban decorando los
jardines de los grandes palacios. Un siglo después causaron la ruina de un
pais: Holanda. En este pais el cultivo de tulipanes arraigd de tal manera que se

cre6 una gran industria en torno a ellos, la cual perdura hasta la actualidad.

Durante el siglo XVII los Paises Bajos se convirtieron en una gran potencia
europea debido al comercio maritimo con América y parte de Africa. Crearon

asi un imperio colonial que convirti6 a Amsterdam en una de las ciudades
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comerciales mas importantes y facilité que los ciudadanos del pais alcanzaran
un gran nivel de vida. Gracias al embajador austriaco en la actual Turquia,
Europa Occidental llegd a saber acerca de los tulipanes. Fue entonces cuando
en 1559 Conrad Gesner, un botanico europeo, trajo los primeros tulipanes

desde Estambul a Alemania y a los Paises Bajos.

Durante el siglo XVII en Holanda, se llevaron a cabo innovaciones vy
experimentos horticolas con los bulbos de los tulipanes con el objetivo de crear
nuevas variedades de dicha flor. Estas variedades, mucho mas bellas y raras,
se convirtieron en el objeto de deseo de la clase alta de la sociedad para
decorar sus jardines. En concreto, en 1623, hubo una variedad de tulipanes
(Semper Augustus) que era especialmente admirada debido a su rareza y que
llegd a venderse por 1.000 florines, la moneda del momento. Esta cantidad

equivalia a mas de 6 veces el sueldo medio de un holandés.

Poco a poco, este simple interés paso a ser lo que posteriormente se ha
conocido como “tulipomania” cuando en 1634 la clase media, decidié6 sumarse
a la compraventa de bulbos. La clase mas rica de la sociedad holandesa, a
pesar de gastarse mucho dinero en bulbos, recibia mucho mas cuando luego
los vendia. Esto hizo que el resto de la sociedad viera la compraventa de

bulbos de tulipanes como una manera rapida y sencilla de hacerse rico.

En la pagina siguiente se encuentra la Tabla 2, que recoge el conjunto de
bienes que llegaron a intercambiarse por un unico tulipan de la variedad
viceroy y su valor equivalente en florines de 1635, los cuales alcanzan la suma
de 2.500 florines. Esta cantidad equivale a cerca de 50.000 délares americanos

actuales, o lo que es igual a 36.000 euros.

El principal problema fue que, para poder adquirir un bulbo, la clase media
de la sociedad se vio obligada en muchos casos a vender sus negocios 0 sus
viviendas. Por otro lado, la floracién de un tulipan lleva 7 afos desde que se
planta. Sin embargo, a pesar de lo anterior y como consecuencia de la

obsesioén por poseer tulipanes, se cred el primer mercado de futuros donde se
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comercializaban los bulbos que aun no habian florecido para poder satisfacer

la demanda existente.

Tabla 2: Conjunto de bienes intercambiados por un tulipan de la variedad

Viceroy

. . ] Valor en Florines Holandeses de
Bienes intercambiados

1635
3.600 kilos de trigo 448
3.600 kilos de centeno 558
Cuatro bueyes gordos 480
Ocho cerdos gordos 240
Doce ovejas gordas 120
Dos toneles de vino 70
Cuatro toneladas de cerveza 32
Dos toneladas de mantequilla 192
2.200 kilos de queso 120
Una cama completamente equipada 100
Un traje de vestir completo 80
Una taza de plata 60
Total 2.500

Fuente: Elaboracion propia a partir de Mackay (1841).

El punto algido de esta burbuja tuvo lugar en 1636. En ese afio, cuando sélo
existian dos bulbos de la variedad Semper Augustus, se llegd a intercambiar
uno de esos bulbos a cambio de una gran mansion. No obstante en el otofio de
1636, poco a poco los mas prudentes dejaron de comprar bulbos y los ricos lo
hacian simplemente para venderlos a continuacion, en vez de para decorar su
jardin como hacian al principio. Cuando el resto de la sociedad se hizo eco de

que cada vez menos gente compraba tulipanes, los precios comenzaron a
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descender y la confianza fue desapareciendo. Hasta que finalmente, en 1637

salidé a subasta un bulbo de tulipan que no encontré comprador.

Tal como lo describe Charles Mackay (1841), es facil imaginar una situacion
como la siguiente: un sujeto A habia firmado un contrato con otro sujeto B, que
establecia que A le compraria a B 10 tulipanes por 4.000 florines cada uno 6
meses tras la firma. Sin embargo, una vez cumplidos los 6 meses, el precio de
los tulipanes habia descendido alrededor de un 90% hasta los 300 o 400
florines. Por lo que, a pesar de B tenia a su disposicidon los 10 tulipanes
acordados, A no estaba dispuesto ni a pagarle la diferencia ni a recibir los
tulipanes. Esto causo6 que gran parte de la poblacién se encontrara con que sus
unicas posesiones consistian en bulbos de tulipanes sin valor alguno, por lo

que, arruinados, se vieron obligados a vivir en la pobreza.

En un principio el Gobierno no hizo nada por solucionar la situacién, mas
alla de recomendar que se llegara a algun acuerdo entre las partes implicadas
en cada transaccion. Sin embargo, al final se establecié que todos los contratos
firmados en una fecha anterior a noviembre de 1636 fueran declarados nulos y
sin efecto, al ser fruto de la euforia del momento. Por otra parte, se establecié
que aquellos contratos firmados con una fecha posterior a noviembre de 1636
el comprador deberia pagar al vendedor el 10% del precio acordado en el
momento de la firma. Sin embargo, esta medida no fue de gran acogida ya que
los precios siguieron bajando hasta mas del 90% respecto del precio de antes

del estallido de la burbuja.

Se llegd a consultar incluso con el Consejo Provincial de la Haya, pero ni
siquiera este organismo fue capaz de encontrar una solucion a la situacion en
la que se encontraba el pais. Hubo una desafortunada parte de la sociedad a la
que no le quedd mas remedio que sobrellevar la pobreza en la que se
encontraba como pudo. Sin embargo, otra parte de la sociedad, no tan
desafortunada, fue capaz de obtener unos grandes beneficios fruto de la
compraventa de tulipanes. A pesar de todo, pasé un gran numero de afos

hasta que el comercio del pais se recuperé por completo de esta crisis.
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1.3.2 La Burbuja del Real Estate en Espana

La burbuja del Real Estate o burbuja inmobiliaria es el nombre con el que se
identifica la situacion de inflacion que ha afectado a los precios de las viviendas
y que ha afectado a varios paises en los ultimos afos. Esta subida de precios
se ha visto acompainada de un gran desarrollo de la industria relacionada con
la construccion de viviendas, la cual se encuentra actualmente inmersa en una
profunda recesion debido al estallido de esta burbuja. Ademas, como palanca
para el desarrollo de esta burbuja, se produjo un desarrollo exponencial de las
hipotecas concedidas por los bancos. Mas concretamente, las conocidas como

hipotecas subprime, las cuales han sido parte de la causa de la crisis bancaria.

Con el objetivo de comprender visualmente la burbuja inmobiliaria que ha
sufrido Espafia recientemente, es interesante ver el Grafico 5. Este grafico
recoge la evolucién del IPC y de los precios medios por metro cuadrado de las
viviendas de nueva construccion en Espafa durante los ultimos 29 afios. En él
se puede apreciar con claridad como los precios de las viviendas han
aumentado de una manera desproporcionada en relacion al aumento que ha
sufrido el IPC; especialmente desde el afio 2000 hasta el afio 2007, momento

en el que la burbuja pincho y los precios comenzaron a disminuir.

En parte, esto ha sido causado porque incontables agentes inmobiliarios
recomendaron la compra de viviendas como método de inversién seguro. Esta
sugerencia hizo que aumentara la demanda de nuevas viviendas, lo que, a su
vez, motivo el desarrollo de la construccion de dichas viviendas. A pesar de
que la oferta de viviendas aumento, sobre todo a partir del aino 2003 tal como
se puede ver el Grafico 6, no lo hizo en una proporcion mayor que la demanda,
ya que esta ultima estaba motivada por la especulacién. El principal objetivo
que motivaba la compra de una propiedad, no era habitarla o darle un uso
inmediato, sino una posterior venta con la que se esperaba obtener plusvalias.
El hecho de que la demanda siguiera aumentando a niveles superiores a los
que aumentaba la oferta hizo que los precios de las viviendas continuaran

aumentando.
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Hay que mencionar que una de las razones por la que la demanda de
inmuebles pudo permitirse aumentar tanto y tan rapido fue el facil acceso al
crédito con el que luego financiar las compras de dichos inmuebles. Como se
mencionaba al principio, destacan las llamadas hipotecas subprime. Este tipo
de hipotecas se caracterizan por ser concedidas a personas con poca
capacidad de repago. Algunas de estas personas son conocidas en Estados
Unidos por el término ninjas: no income, no job, no assets, lo cual se puede
traducir por: sin renta, ni trabajo ni bienes. A cambio, para subsanar el alto
riesgo de impago, estas personas se ven obligadas a pagar un tipo de interés
superior a la media. Ademas, en ocasiones, estas hipotecas eran concedidas
por un valor superior al de la vivienda que se iba a comprar, de modo que tras

la revalorizacion de la propiedad se cubriera la hipoteca.

En 2007 la burbuja inmobiliaria estallé y la demanda de viviendas comenzo
a frenarse, lo que hizo que los precios de las viviendas empezaran a disminuir.
Esta nueva situacion en el mercado ha tenido unas repercusiones que, siete
afios después, aun son latentes ya que se provocd, paralelamente, una crisis
bancaria. Aquellas personas que habian comprado propiedades con objetivos
especulativos, se encontraron con que no habia nueva gente dispuesta a
comprar su vivienda. Esto hizo que tuvieran que hacer frente a la hipoteca que
se les habia concedido para su compra. Sin embargo, como el repago de la
hipoteca se pensaba hacer con el dinero recibido tras la venta del inmueble,
mucha gente comenzé a entrar en morosidad, lo que finalmente ha causado a
que muchos bancos se vean obligados a desahuciar a inquilinos, los cuales no

podian hacer frente a los pagos de la hipoteca.

Sin embargo, es preciso mencionar que esta situacion no se ha producido
Unicamente en Espafa, sino que numerosos paises también se han visto
afectados por esta burbuja. En la pagina 31 se encuentra la Tabla 3, la cual
recoge la variacion porcentual respecto al afo anterior de los precios

nominales de las viviendas en diversos paises.
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Grafico 5: Evolucion del IPC y de los Precios de las Viviendas Nuevas en
Esparia desde 1985°
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Gréfico 6: Numero® de Viviendas Iniciadas y Terminadas en Espaiia desde
1985
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2. LOS EFECTOS DEL CALENDARIO EN LA BOLSA

Los llamados efectos del calendario o calendar effects son anomalias
ciclicas que afectan a la bolsa de valores. Estos efectos demuestran que la
fluctuacion en el precio de las acciones se ve afectada por ciclos que dependen

del momento estacional o del calendario.

2.1 Los Efectos Mas Conocidos y Estudiados

A continuacion se van a explicar con mas detalle las dos anomalias del
calendario mas relevantes; el efecto fin de semana o efecto lunes y el efecto
enero. Estas anomalias son conocidos también por su nombre en inglés:

Weekend or Monday Effecty January Effect.
2.1.1 EIl Efecto Enero

El efecto enero es el efecto del calendario mas importante y mas estudiado.
Hace referencia a la anomalia que provoca que la rentabilidad obtenida en el

mes de enero sea superior a la obtenida durante el resto de meses del afo.

2.1.1.1 Causas del Efecto Enero

El cambio de afio marca un momento crucial en el calendario. Esto es
debido a que es el momento del afno en el que, basicamente, el contador
vuelve a cero para que todo empiece de nuevo. La gran mayoria de empresas
cierran sus ejercicios econdémicos e inician el siguiente y, del mismo modo, en
la mayor parte de paises, las personas individuales comienzan en enero sus
anos fiscales. Es por esto que una de las principales razones con la que se ha
intentado explicar el efecto enero es el sistema de tributacion de cada pais. La
mayoria de los paises ofrece algun tipo de beneficio fiscal en caso de obtener
minusvalias, lo que puede motivar la venta en diciembre de acciones que

fueran a reportar pérdidas para el accionista.
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Sin embargo, existen otras posibles explicaciones a esta anomalia. Al ser
en diciembre cuando las empresas finalizan su ejercicio econémico, es el
momento en que publican sus cuentas anuales y, por tanto, hay mas
informacion sobre ellas en el mercado. Esto podria explicar que haya una
actividad anormal durante esas fechas. Otro de los argumentos existentes dice
que la causa de esta anomalia es que los inversores individuales evaluan en
diciembre la actividad de sus carteras a lo largo del afo y deciden liquidar
aquellas acciones que no se hayan comportado muy positivamente. Del mismo
modo, enero supone un buen mes para realizar nuevas inversiones ya que se
dispone de los siguientes 11 meses para enmendar aquellas que no hayan sido

muy acertadas.

A pesar de los numerosos estudios que se han realizado para analizar el
efecto enero y sus consecuencias, no parece llegarse a un acuerdo acerca de
cuales son realmente las causas de esta anomalia, ya que, como se explica en

el siguiente apartado, la mayoria de estas posibles razones han sido refutadas.

2.1.1.2 Principales Estudios del Efecto

El australiano Peter D. Praetz (1973) fue uno de los primeros en detectar
cierto patron estacional. Al analizar 18 indices australianos durante el periodo
comprendido entre 1947 y 1968, observd que cada indice tenia dos picos y dos
depresiones a lo largo de cada ano. Praetz achacd estas desviaciones al
sistema tributario del gobierno australiano. A pesar de utilizar el método PAYE
(Pay As You Earn)’, el efecto de los impuestos tanto sobre la renta personal
como sobre las empresas es muy desigual a lo largo del afio. Sin embargo,
dado que Praetz no fue capaz de recabar la informacion fiscal necesaria
durante el periodo de tiempo estudiado, no pudo confirmar que esto fuera

realmente la causa de la anomalia.

Por su parte, Michael S. Rozeff y William R. Kinney Jr (1976) analizaron el
New York Stock Exchange (NYSE) desde enero de 1929 hasta diciembre de

" Paga segun ganes.

33



1940. Encontraron, asi, evidencia empirica que demostraba que la media de
las rentabilidades obtenidas durante los meses de enero (3,5%) era mayor a la
media del resto de meses (0,5%). Con este estudio, Rozeff y Kinney no
buscaban encontrar una razén que explicara las anomalias, sino meramente

demostrar su existencia, lo cual hicieron.

Un ano después, Edward A. Dyl (1977) analizé el efecto de los impuestos
sobre plusvalias y minusvalias sobre el comportamiento de los inversores al
acercarse el fin de ano. Para ello tuvo en cuenta que el fin de afo natural, 31
de diciembre, coincide con el fin de afo fiscal y que las minusvalias fruto la
inversion en valores supone beneficios fiscales. Por lo tanto, Dyl mantuvo que
un inversor con pérdidas aun no realizadas preferird vender sus acciones y
hacer esas pérdidas reales en el mes de diciembre, para asi obtener una
deduccién sobre sus impuestos en el afo fiscal en curso, en vez de mantener
esas acciones y obtener la deduccion fiscal en el afio siguiente. Este tipo de
comportamiento seria el responsable de que los precios en diciembre
disminuyeran y de que, cuando volvieran a comprar acciones en enero, éstos

subieran.

Donald B. Kein (1983) analizé las rentabilidades del NYSE y del AMEX
(American Stock Exchange) y la relacion que existia con el tamafo de las
empresas, durante el periodo de tiempo comprendido entre 1963 y 1979. La
evidencia que Kein encontré era coherente con lo expuesto hasta la fecha. En
concreto, observé que el 50% de la rentabilidad obtenida en enero se obtenia

durante la primera semana del afio, sobretodo en el primer dia.

Mustafa N. Gultekin y N. Bulent Gultekin (1983) analizaron el efecto enero a
nivel internacional. Analizaron los mercados bursatiles de 17 paises
industrializados, incluyendo Estados Unidos, durante 20 afios®. Gultekin vy
Gultekin concluyeron que existia una patron estacional en 13 de los 17 paises

estudiados. En la mayoria de los paises estudiados, enero era el mes en el que

8 Desde enero de 1959 hasta diciembre de 1979
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se producia el inicio de un afo fiscal nuevo. Sin embargo, a pesar de que
encontraron una estrecha relacién entre el inicio del afio fiscal y las altas
rentabilidades, no fueron capaces de asegurar que, efectivamente, esa fuera la

causa del patron estacional encontrado.

Siguiendo con investigaciones en otros paises que no fueran Estados
Unidos, destaca el articulo publicado por Angel Berges, John J. McConnel y
Gary G. Schlarbaum (1984). En «The Turn-of-the-Year in Canada» analizaron
el mercado bursatil canadiense desde 1951 hasta 1980. La conclusion mas
importante a la que llegaron, ademas de confirmar la existencia del efecto
enero en Canada, fue que dicho efecto no estaba causado por el sistema de
tributacién. A pesar de que en Canada no existia un impuesto sobre las
plusvalias antes de 1972, Berges, McConnel y Schalarbaum si encontraron

evidencia que demostraba el efecto enero antes de esa fecha.

Al ano siguiente, Kiyoshi Kato y James S. Schallheim (1985) decidieron
estudiar el mercado bursatil japonés, ya que lo consideraban olvidado por los
economistas occidentales. Teniendo en cuanta que Japoén representaba la
segunda economia mundial y su bolsa de valores seguia al NYSE tanto en
términos de valor agregado como en volumen de transacciones, consideraron
que seria interesante analizar dicho mercado y compararlo con el mercado de
valores de Estados Unidos. Kato y Schallheim estudiaron durante 29 afios® dos
indices. En ambos indices observaron la existencia de mayores rentabilidades
durante el mes de enero, lo que confirmaba la existencia del efecto enero e
implicaba que el efecto enero no estuviera relacionado con el sistema de
tributacién, ya que el sistema japonés no ofrece ningun tipo de compensacion o

beneficio fiscal en caso de obtener minusvalias.

Casi una década mas tarde, Robert A. Haugen y Philipe Jorion (1996)
analizaron el NYSE desde 1926 hasta 1993 y concluyeron extrafiados que

después de tanto tiempo estudiando el efecto enero, éste aun seguia presente

° Desde 1952 hasta 19509.
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en los mercados bursatiles. Esto les parecié algo insdlito ya que los inversores
deberian de haber sido capaces de explotar el efecto enero, lo que habria
causado que dicha anomalia desapareciera. No obstante, ocho afos después,
Andrew C. Szakmary y Dean B. Kiefer (2004) encontraron evidencia que
demostraba que el efecto enero habia comenzado a desaparecer en los

mercados de futuros.

Los articulos destacables mas recientes fueron publicados por Constantine
Dzhabarov y William T. Ziemba (2010) y por Jayen B. Patel (2012). Dzhabarov
y Ziemba tras analizar datos desde 1993 hasta 2009, correspondientes a los
indices S&P 500 y Russell 2000, concluyeron que, a pesar del tiempo
transcurrido, el efecto enero seguia presente en los mercados. Sin embargo,
Patel (2012) concluyé que el efecto enero habia desaparecido en la mayor
parte de los mercados desarrollados y que estaba en proceso de desaparecer

en los mercados emergentes.

La controversia que existe alrededor del efecto enero, lleva a concluir que
aun quedan muchos estudios por realizarse. Tanto para analizar las causas de

dicha anomalia, como para confirmar si éste sigue ocurriendo en la actualidad.

2.1.2 El Efecto Fin de Semana o el Efecto Lunes

La anomalia conocida como efecto fin de semana o efecto lunes hace
referencia a la tendencia que sigue la bolsa de ofrecer menores rentabilidades
los lunes en comparacion con aquellas que ofrece los viernes. Es decir, los
lunes son los dias en los que los mercados bursatiles tienden a ofrecer
resultados menos positivos. Es mas, no sélo se obtienen rentabilidades
menores los lunes en comparacién con los viernes, sino que incluso la
rentabilidad de los lunes puede llegar a ser negativa, después de haber sido

positiva el viernes anterior.
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2.1.2.1 Causas del Efecto Lunes o Efecto Fin de Semana

Segun Edward M. Miller (1988), algunas de las razones que justifican esta
anomalia siguen la siguiente linea de argumentacion: Que la rentabilidad
obtenida los lunes sea negativa significa que los lunes hay mas o6rdenes de
venta que de compra. Esto es debido a que los accionistas a titulo individual
revisan sus carteras de acciones durante el fin de semana y llaman a sus
agentes de bolsa el lunes por la mafana. Ademas, las casas de bolsa hacen

mas recomendaciones de compra a lo largo de la semana.

Cuando Josef Lakonishok y Edwin Maberly (1990) analizaron los patrones
de comportamiento de accionistas institucionales e inversores individuales,
observaron que los lunes son los accionistas individuales quienes tienen un
mayor volumen de actividad frente a los accionistas institucionales. Esto es

coherente con lo que expuso Miller acerca de este tipo de inversores.

Por su parte, Honghui Chen y Vijay Singal (2003) justificaron el efecto fin de
semana como consecuencia de la eleccién de posicion corta (short selling) por
parte de los inversores especulativos. Es decir, una posicidon corta exige un
constante control de las inversiones realizadas y, dado que durante los fines de
semana dichos inversores no pueden controlar los futuros movimientos del
mercado, deciden cerrar sus posiciones especulativas los viernes. Esto
significa que compran, lo que supone alcanzar una posicion larga. Como
consecuencia, el precio sube. Al llegar el lunes deciden volver a su posicion
corta inicial vendiendo aquello que compraron el viernes, lo que hace que los

precios bajen.

2.1.2.2 Principales Estudios del Efecto

El primer articulo que analizé el efecto lunes o fin de semana fue escrito en
1931 por J. M. Fields. En «Stock Prices: A Problem in Verification», Fields
estudié el Dow Jones Industrial Average Index (DJIA) durante el periodo

comprendido entre 1915 y 1930. Asi, observé cédmo el mercado de valores de
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Estados Unidos ofrecia, de una manera consistente, rendimientos positivos los
viernes y rendimientos negativos, o0 menos positivos, los lunes. Sin embargo,
esta anomalia no se volvié a analizar hasta cerca de 40 afios después. Arthur
A. Merrill (1966), tras estudiar el mismo indice que Fields durante 13 afios,

desde 1952 hasta 1965 obtuvo los siguientes datos:

Tabla 4: Probabilidad de aumento del DJIA segun el dia de la semana

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

43% 54% 56,3% 56,5% 64,6%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Merrill (1966).

Poco después, Frank Cross (1973) estudié la evolucion del Standard &
Poor's Composite Stock Index, centrandose especificamente en los viernes y
sus consecutivos lunes, desde enero de 1953 hasta diciembre de 1970. Cross
eligi6 como afo de inicio del estudio 1953 porque fue a partir de ese afo
cuando las empresas dejaron de cotizar durante el fin de semana y no sélo
durante el domingo. La informacion presentada en las Tablas 5 y 6 le hizo
concluir que, efectivamente, el hecho de que el comportamiento que tiene la
bolsa los viernes sea positivo no implica que los lunes la bolsa deba continuar

con esa tendencia y también ofrecer retornos positivos, sino todo lo contrario.

Tabla 5: Variaciones en lunes y viernes del Standard & Poor's Composite
Stock Index

Viernes Lunes
Porcentaje de veces que el indice aumento 62% 39,5%
Variacion media 0,12% -0,18%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Cross (1973).
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Tabla 6: Variaciones en lunes del Standard & Poor's Composite Stock

Index
Tras viernes Tras viernes
de subida de bajada
Porcentaje de veces que el indice aumentd 48,8% 24%
Variacion media -0,001% -0,48%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Cross (1973).

Por su parte, Kenneth French (1980) analiz6 el indice S&P 500 desde 1953
hasta 1977. Concluy6é que se trataba de un efecto especifico de los fines de
semana, ya que sus resultados no coincidian con los resultados alcanzados al
analizar las rentabilidades obtenidas en otros dias posteriores a un dia festivo
que no fuera domingo. Esto hizo que el efecto pasara a llamarse el efecto fin
de semana. Un ano después, Michael R. Gibbons y Patrick Hess (1981), tras

analizar el S&P 500, también llegaron a conclusiones similares.

Desde entonces se han realizado mas estudios acera de esta anomalia.
Destaca el estudio publicado por Josef Lakonishok y Maurice Levi (1982),
quienes justificaron la existencia del efecto fin de semana por la diferencia
entre el momento de compra y el momento en que se hace efectivo el pago.
Concluyeron que no se contradice la teoria de los mercados eficientes, ya que
las rentabilidades esperadas ajustadas si son iguales para todos los dias de la
semana. Merece la pena mencionar también el articulo escrito por Jeffrey Jaffe
y Randolph Westerfield (1985). Fueron los primeros en analizar el efecto fin de
semana a nivel internacional en los mercados bursatiles de otros paises, en
concreto de Reino Unido, Japdn, Canada y Australia, ademas de Estados
Unidos. Aunque Jaffe y Westerfield reconocieron la existencia de este efecto
en mercados internacionales, destacan que el dia en el que el mercado ofrece
rentabilidades menores o negativas tanto en Japdn como en Australia no es el

lunes, sino el martes. Otras publicaciones destacables son «Don’t Sell Stocks
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on Monday» de Yale Hirsh (1986), o «Seasonal Movements in Security Prices
Il: Weekend, Holiday, Turn of the Month, and Intradat Effects» de Richard
Thaler (1987).

Jaffe y Westerfield siguieron analizando efectos del calendario, y junto con
Christopher Ma presentaron en «A Twist on the Monday Effect in Stock Prices:
Evidence from the U.S. and Foreign Stock Markets» (1989) evidencia que
demostraba la desaparicién del efecto fin de semana. Amado Peir6 (1994)
analizdé también los mercados bursatiles internacionales (Nueva York, Tokio,
Londres, Frankfurt, Paris y Madrid). La conclusion a la que llegd es que aunque
este efecto si ocurria en las bolsas de otros paises, parecia que en Estados

Unidos hubiera desaparecido.

A medida que avanzaba el tiempo y mas estudios se llevaban a cabo, se
obtenian nuevos resultados al reexaminar el efecto fin de semana. Sobresale el
analisis que llevaron a cabo Seyed Mehdian y Mark J. Perry (2001) de cinco
indices bursatiles desde 1964 a 1998. La conclusion a la que llegaron fue que
durante el periodo comprendido desde 1964 hasta 1987 el efecto lunes ocurria
sobretodo durante las dos ultimas semanas de cada mes. Sin embargo, al
analizar el periodo de 1987 a 1998 las conclusiones que Mehdian y Perry
obtuvieron fueron diferentes en funcién de los indices que analizaran. En los
indices de mayor capitalizacion'® el efecto lunes o fin de semana no sélo habia
desaparecido, sino que se habia revertido con el paso del tiempo. Sin
embargo, no consideraron que dicha reversion constituyera una anomalia del
mercado ya que, aunque positivos, los resultados obtenidos en lunes no eran
necesariamente mayores a los obtenidos el resto de dias de la semana. Por
otro lado, concluyeron que, dado que no habia variacion en las rentabilidades
obtenidas en lunes en los indices de menor capitalizacion," el efecto lunes

seguia estando presente en este tipo de mercados.

' E| S&P 500, el NYSE y el DJCOMP.
" EINASDAQ y el RUSSELL.
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El hecho de que el efecto fin de semana hubiera desaparecido en los
indices de mayor capitalizacion bursatil, pero no en los de menor, es justificado
a través del incremento de accionistas institucionales en los primeros
mercados. Estos accionistas, debido al gran volumen de acciones con el que

operan, son capaces de explotar y eliminar los patrones estacionales.

En la actualidad, hay diversos estudios que tratan sobre el efecto fin de
semana reverso. Estos estudios analizan la existencia de evidencia empirica
que lleva a concluir que son los lunes los dias que se obtienen rentabilidades
mayores y que, por el contrario, son los viernes los dias que se obtienen

rentabilidades menores en comparacion con el resto de dias de la semana.

3. LOS EVENTOS DEPORTIVOS Y SUS EFECTOS EN
LA BOLSA

En este apartado se va a analizar la literatura existente acerca del efecto

que tiene el resultado de la Super Bowl! en el mercado bursatil estadounidense.

La Super Bowl es considerado el evento deportivo mas importante del afio,
no solo en Estados Unidos, sino también en el resto del mundo, debido a las
repercusiones que tiene. Antes de 1970, habia dos ligas en Estados Unidos; la
National Football League (NFL) y la Americal Football League (AFL). Tras la
fusion de ambas ligas en la actual NFL, fue cuando se crearon las dos
conferencias actuales; la American Football Conference (AFC), cuyos equipos,
excepto tres, pertenecian a la antigua AFL, y la National Football Conference
(NFC), cuyos equipos pertenecian a la antigua NFL. En la Super Bowl se
enfrentan el primer equipo de cada una de las dos conferencias que forman la
actual NFL. La Super Bowl es, por tanto, el nombre que recibe la final de la

National Football League.

La final de la NFL es el acontecimiento mas visto por television en Estados

Unidos cada afo. Ademas, hay que tener en cuenta que el partido se
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retransmite en directo en muchos mas paises. El evento comienza con el canto
del Himno Nacional Americano, interpretado en directo por alguna cantante
famosa. El descaso del partido es uno de los momentos mas esperados debido
al espectaculo que tiene lugar, ya que artistas muy famosos son los
encargados de actuar. Es también destacable que los anuncios que son
retransmitidos durante los cortes publicitarios son los mas caros de la television
estadounidense, habiéndose llegado a pagar cerca de cuatro millones de
dolares por 30 segundos publicitarios. Es mas, numerosas empresas preparan
un anuncio especial para ese momento. Esto se debe a que la audiencia no
suele cambiar de canal durante los anuncios, sino que, al contrario, ésta suele
aumentar. La Super Bowl, ademas de ser un evento deportivo, es también un
evento social, ya que la gente se reune con amigos y familia para ver el partido
sin que puedan faltar alitas de pollo o nachos con guacamole para comer. De
hecho, es considerado el segundo dia que mas se come en Estados Unidos

después del dia de Accion de Gracias.

3.1 El Indicador de Ia Super Bowl

El indicador de la Super Bow! o the Super Bowl Indicador, por su nombre en
inglés, establece que cuando la Super Bowl, que tiene lugar el primer domingo
del mes de febrero, la gana un equipo que antes pertenecia a la Americal
Football League (AFL) provocara una bajada en el mercado de valores a lo
largo del afio, mientras que si se trata de un equipo que pertenecia a la antigua

National Football League (NFL) esto provocara una subida en el mercado.

La literatura considera a la primera persona en haber hablado sobre el
indicador de la Super Bowl a Leonard Koppett, un periodista deportivo. En
concreto se menciona un articulo publicado en 1978 en el the New York Times,
en el que sugirié cierta correlacion entre el resultado de la Super Bow! y el
rendimiento del mercado de valores durante el resto del afo. Sin embargo,
nadie ha sido capaz de encontrar el articulo original. Ni siquiera lo fue el propio
autor cuando se le pregunté sobre el articulo en cuestién en 2001 (Zweig

2011). Sin embargo, si que se han localizado otros articulos escritos por
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Koppett que fueron publicados en febrero de 1978 y abril de 1979 en otras
revistas deportivas. En estos articulos, Koppett analizé el S&P 500 durante 12
afos y en los 12 se cumplia la teoria propuesta. A pesar de lo anterior, hay que
destacar que el objetivo del autor nunca fue demostrar dicha correlacion o
causalidad, sino, mas bien, burlarse de aquellas personas que daban excesivo
valor a los datos estadisticos. De hecho, es sus articulos, también estudiaba la

reaccion de los mercados ante la media de bateos en beisbol.

Esta teoria comenzé a tener interés académico cuando fue analizada por
Edward A. Dyl y John D. Schatzberg (1989). Dyl y Schatzberg publicaron en el
Financial Analysts Journal un articulo cuyo titulo, «Did Joe Montana Save the
Stock Market?», hacia referencia a la final de 1989, ya que el quarterback Joe
Montana recorrié 92 yardas en los ultimos tres minutos del partido y anot6 un
touchdown que otorgd la victoria al equipo de San Francisco. Dado que San
Francisco jugaba en la NFL antes de 1970, de acuerdo con el indicador de la
Super Bowl, el mercado bursatil a final de ano tendria un valor superior al que
tenia al comienzo de 1989, como finalmente ocurrié. Es también destacable
que el indicador de la Super Bowl llegé incluso a aparecer en libros de nivel
universitario, como «Fundamentals of Investing» (Gitman and Joehnk 1988) o

«A Practical Approach to Investing» (Kolb 1989).

Tal como expusieron Dyl y Schatzberg (1989), esta anomalia puede
explicarse atendiendo a la metafora previamente mencionada que hizo Keynes
del mercado como un concurso de belleza. Desde el momento en que Koppett
escribié sus articulos en 1978 y 1979, esto pasé a ser un dato a tener en
cuenta por parte de los inversores. Aunque un inversor no considere cierta la
relacion de causalidad, puede actuar acorde a ella si piensa que el resto de
inversores la va a considerar cierta y que actuaran en consecuencia. Esto
provocaria que, finalmente, el resultado de la Super Bowl! si fuera responsable
de los rendimientos de los mercados bursatiles. De hecho, en su articulo
estudiaron la reaccion del mercado antes y después de 1978, ya que fue en

esa fecha cuando aparecid por primera vez la teoria sobre el indicador de la
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Super Bowl. Sin embargo, no afirmaron la relacién de causalidad, ya que no se

disponia de una muestra de gran tamafo.

Tabla 7: Reaccion del mercado bursatil cuatro semanas después de

celebrarse la Super Bowl!

Liga original del equipo ganador Antes de 1978 Después de 1978

NFL 2,078% 2,921%

AFL -2,406% -4,586%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Dyl y Schatzberg (1989).

Thomas M. Krueger y William F. Kennedy (1990) analizaron cinco indices
bursatiles estadounidenses durante el periodo de tiempo comprendido entre
1967 y 1988. A pesar de encontrar evidencia que demostraba la correlacion
entre el resultado de la Super Bowl/ y la tendencia del mercado bursatil,
Krueger y Kennedy tampoco se atrevieron a confirmar que existiera una

relacion de causalidad.

Recientemente, se ha publicado un articulo que demuestra una precision
del indicador de la Super Bowl de entre el 75% y el 77%, dependiendo de si se
tiene en cuenta la evolucion del S&P 500 durante el afio natural o durante el
afio que transcurre entre Super Bowl y Super Bowl! (Reid, et al. 2013). Sin
embargo, tal como mencionaba Fischer Black (1986), es fundamental
diferenciar entre causalidad y casualidad; el hecho de que exista una alta
correlacién entre el ganador de la Super Bowl! y el movimiento que experimenta
el mercado bursatil no implica, necesariamente, que la relacion existente sea

causal.

En la pagina siguiente aparece la Tabla 4, que recoge el ganador de la
Super Bowl, su liga original, la reaccion esperada del mercado segun el
indicador de la Super Bowl y la reaccion real, tanto del indice S&P 500, como el

Dow Jones Industrial Average (DJIA).
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Tabla 8: Resultado de la Super Bowl y Movimiento experimentado por el

Mercado de Valores

Ganador de . Predi’ccic’)n . -
Afo | 1 Super | o | orde | el DJIA | del S& 500
Bowl 9
la SB
1967 | Green Bay NFL Subida 15.20% 23.98%
1968 | Green Bay NFL Subida 4.30% 11.06%
1969 Nej"e:;‘”k AFL Bajada -15.20% -8.50%
1970 | Kansas City AFL Bajada 4.80% 4.01%
1971 Baltimore NFL Subida 6.10% 14.31%
1972 Dallas NFL Subida 14.60% 18.98%
1973 Miami AFL Bajada -16.60% -14.66%
1974 Miami AFL Bajada -27.60% -26.47%
1975 | Pittsburgh NFL Subida 38.30% 37.20%
1976 | Pittsburgh NFL Subida 17.90% 23.84%
1977 Oakland AFL Bajada -17.30% -7.18%
1978 Dallas NFL Subida -3.10% 6.56%
1979 | Pittsburgh NFL Subida 4.20% 18.44%
1980 | Pittsburgh NFL Subida 14.90% 32.42%
1981 Oakland NFL Subida -9.20% -4.91%
1982 San NFL Subida 19.60% 21.41%
Francisco

1983 | Washington NFL Subida 20.30% 22.51%
1984 | LA Riders AFL Bajada -3.70% 6.27%
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Tabla 8: Resultado de la Super Bowl y Movimiento experimentado por el

Mercado de Valores

Ganador de Prediccién
Afio la Suoer Liga segun el Movimiento | Movimiento
Bovel Original | Indicador de del DJIA del S&P 500
la SB

1985 | _ San NFL Subida 27.70% 32.16%

Francisco ' '
1986 Chicago NFL Subida 22.60% 18.47%
1987 | NY Giants NFL Subida 2.30% 5.25%
1988 | Washington NFL Subida 11.80% 16.51%
1989 San NFL Subida 27.00% 31.69%

Francisco ' '
1990 | - San NFL Subida -4.30% -3.11%

rancisco

1991 | NY Giants NFL Subida 20.30% 30.47%
1992 | Washington NFL Subida 4.20% 7.62%
1993 Dallas NFL Subida 13.70% 10.08%
1994 Dallas NFL Subida 2.10% 1.32%
1995 | _ San NFL Subida 33.50% 37.58%

Francisco ' '
1996 Dallas NFL Subida 26% 22.96%
1997 | Green Bay NFL Subida 22.60% 33.36%
1998 Denver AFL Bajada 16.10% 28.58%
1999 Denver AFL Bajada 25.20% 21.04%
2000 St. Louis NFL Subida -6.20% -35.03%
2001 Baltimore AFL Bajada -7.10% -9.11%
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Tabla 8: Resultado de la Super Bowl y Movimiento experimentado por el

Mercado de Valores

Ganador de Prediccién

Afio la Suoer Liga segun el Movimiento | Movimiento

Bovel Original | Indicador de del DJIA del S&P 500

la SB

2002 Er’:gl;?\aNn g AFL Bajada -16.80% 22.10%
2003 | Tampa Bay NFL Subida 25.30% 26.68%
2004 Er’:j;”n . AFL Bajada 3.10% 10.88%
2005 Er’::;;‘; g AFL Bajada -0.60% 4.91%
2006 | Pittsburgh NFL Subida 16.30% 15.79%
2007 | Indianapolis NFL Subida 6.40% 5.49%
2008 | NY Giants NFL Subida -33.80% -37.00%
2009 | Pittsburgh AFL Bajada 18.80% 26.46%
2010 | NO Saints NFL Subida 11.00% 15.05%
2011 | Green Bay NFL Subida 5.50% 211%
2012 | NY Giants NFL Subida 7.26% 16.00%
2013 | Baltimore AFL Bajada 26.50% 29.60%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Johnson (2014).
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CONCLUSIONES

En este trabajo se ha realizado una revisién de la literatura existente
referente a cada uno de los temas tratado, se ha desarrollado su historia y se
ha explicado las conclusiones a las que fueron llegando los autores de los
principales articulos y estudios sobre Behavioral Finance. Por tanto, tras haber
analizado tanto qué es Behavioral Finance como cuatro de los principales
fenomenos estudiados dentro de esta area de las finanzas, la primera
conclusién a la que se llega es que, efectivamente, las personas no somos
100% racionales, como Fama estipula al desarrollar la teoria de los mercados
eficientes. Consecuentemente, se puede decir que ésta es una teoria
normativa, es decir, indica como deben actuar tanto los agentes econdémicos
como el mercado. Por otro lado, los estudios llevados a cabo bajo el amparo de
las finanzas del comportamiento, son estudios descriptivos, es decir, indican

cdmo se comportan realmente tanto los agentes econdmicos como el mercado.

Es importante destacar, que cuanto mas se conozca acerca de la
irracionalidad de las personas y, por lo tanto, mejor se conozcan las pautas de
comportamiento que los individuos siguen, mas facil sera evitar que estos
tomen decisiones no sesgadas, tanto en el ambito financiero como en el resto.
Por esta razén es fundamental que se sigan llevando a cabo estudios y analisis
desde wuna perspectiva psicolégica, para después poder aplicar los

conocimientos adquiridos al campo financiero.

De hecho, ha quedado demostrado que a medida que se sabia mas acerca
del efecto enero o del efecto fin de semana y se ha intentado sacar provecho
de ellos, éstos han ido desapareciendo poco a poco, o al menos estan
presentes en menor intensidad. Otro ejemplo que demuestra la capacidad de
influencia que tiene el conocer mas sobre estos fendmenos ha sido explicado
en el apartado sobre el indicador de la Super Bowl. aunque es cierto que el

valor del mercado bursétil estadounidense ya subia cuando ganaba un equipo
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de la NFL y baja cuando ganaba un equipo de AFL antes de que Leonard
Koppett publicara su articulo en 1978, este efecto se vio aumentado cuando a

partir de esa fecha.

Respecto al indicador de la Super Bowl, a pesar de que la mayoria de
investigadores no han sido capaces de asegurar la relaciéon de causalidad con
el movimiento del mercado de valores, podria ser interesante ver si este
fendbmeno se produce en otros paises. En ese caso, habria que estudiar, no el
resultado de la Super Bowl, sino el resultado del evento deportivo mas
importante de cada pais, como por ejemplo la final de la Champions League en
Espafa, y el movimiento que experimenta la bolsa, el IBEX 35 en el caso
anterior. Otro evento deportivo interesante de estudiar podria ser la final del
Mundial de Futbol, la cual se celebrara durante el proximo mes de julio y en la

que Espana tiene altas probabilidades de jugar.

Por otro lado, un mayor conocimiento acerca de las burbujas especulativas
puede llevar a reconocer mas rapido los indicios de que se esta produciendo
una burbuja y, por tanto, evitar tanto que ésta ocurra como sus consecuencias.
Especial atencién se deberia ponerse en evitar estas ultimas, ya que aunque
es cierto que una parte de la poblacion puede verse beneficiada si forma parte
de una de las primeras fases, la mayoria se vera perjudicada. Ademas, las
repercusiones que tienen las burbujas especulativas pueden llegar a durar
mucho tiempo e incluso ser la causa de crisis financieras, como de hecho esta

ocurriendo con la burbuja inmobiliaria en la actualidad.

Ademas, no se puede obviar que tanto las finanzas como la economia se
engloban dentro de las ciencias sociales. Esto implica que no se trata de
ciencias exactas, sino que de ciencias que dependen y se ven influenciadas

por el comportamiento de los individuos, el cual no siempre es racional.
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