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Behavioral Finance.

Una introduccion a los conceptos y aplicaciones

Resumen

En los ultimos 30 afios Behavioral Finance se ha convertido de un area marginal a un tema recurrente
en estudios académicos y de creciente importancia en la practica de las Finanzas. En este documento
pretendo ofrecer una introduccion al tema de Behavioral Finance, orientada para estudiantes y
profesionales en Finanzas, enfocada en los sesgos cognitivos que con mas frecuencia afectan las
decisiones financieras. Se parte de una discusion breve de los origenes sicologicos de los sesgos, y se
explican los principales sesgos, incluyendo aquellos basados en heuristicas, los de origen social y los
que proceden de limitaciones de procesamiento mental, ilustrandolos con ejemplos de su presencia
en Mercados Financieros e Inversiones, y en algunos casos, en Finanzas Corporativas o Personales.
Se expone al final porqué los sesgos de Behavioral Finance tienen un efecto importante en los

Mercados Financieros, con base en la teoria de los limites al arbitraje.

Palabras claves: Behavioral Finance, finanzas comportamentales, sicologia del comportamiento
financiero, sesgos cognitivos, sesgos basados en heuristicas, sesgos sociales,

limites al procesamiento mental, limites al arbitraje

JEL: D91; G40; G41



1. Introduccion

Los modelos clasicos en Economia y Finanzas asumen que las personas son perfectamente racionales
ala hora de tomar decisiones. A estos seres ideales se les ha denominado “Econs” (Homo Economicus
diferente al Homo Sapiens) '. Los “Econs” ponderan objetivamente las opciones y las posibles
contingencias, no ignoran informacion relevante, ni se precipitan a concluir antes de tiempo. Ademas
no se dejan influir por la manera como les plantean las opciones, ni se dejan perturbar por las
emociones. Sabemos bien que esta no es una descripcion realista de las personas. Los Estudios de
Behavioral Finance reconocen que somos simplemente “Humanos” no “Econs”. La imperfeccion de
nuestras decisiones se manifiesta por errores sistematicos que cometemos, ain a pesar de la
experiencia propia o de las lecciones derivadas de experiencias de otros. En un contexto financiero
es comun, por ejemplo, que las personas tengan portafolios poco diversificados e incluso altamente
concentrados en acciones que resultan familiares, que tengan nombres sonoros, o altamente
publicitadas. También se ha evidenciado que toman decisiones de inversion o préstamos dependiendo

de la manera como se las presenten.

El estudio de Behavioral Finance se ocupa de documentar y analizar los errores sistematicos en los
que suelen caer las personas a cargo de tomar decisiones financieras para otros, como en un banco,
fondo de inversion, o en la gerencia financiera de una empresa, o para si mismas, en sus inversiones,

financiamiento y adquisicion de seguros’.

El contexto financiero es particularmente proclive a errores de juicio. Es de esperarse que podamos
tomar buenas decisiones en situaciones en los que se tiene a) buena experiencia, b) suficiente
informacion y ¢) retroalimentacion oportuna y clara. La decision del medio y la ruta de transporte
para llegar cada mafiana al trabajo o a la universidad es un ejemplo claro. Podemos tomar rutas
ineficientes los primeros dos intentos, pero las sugerencias de nuestros amigos y nuestra propia
experiencia nos haran llegar rapidamente a la solucion optima. Es este el caso en los mercados
financieros, por ejemplo al evaluar opciones de inversion a 5 afios?. Claramente no, pocas personas
tienen la suficiente experiencia a la hora de invertir, la informacion suele ser escasa y ambigua, y el

resultado de la decision solo se conoce en cinco afios, y aun entonces sera dificil evaluar si el

! Aclaro que la racionalidad perfecta no asume que los “Econs” tengan una capacidad perfecta de predecir el futuro en
situaciones de incertidumbre. Por ejemplo al escoger entre dos posibles rutas para llegar al destino en una ciudad de
trafico pesado, los “Econs” tomaran aquella de la que se espere menor tiempo, pero no estaran libres de un atasco
inesperado.

2 Si bien, Behavioral Finance ha sido traducido como Finanzas Comportamentales, o Sicologia del Comportamiento
Financiero, emplearé en este texto el término en inglés pues a mi juicio ninguna de las traducciones propuestas conlleva
con claridad y sintesis su significado.



resultado, exitoso o no, responde mas al impredecible comportamiento de los mercados o a la calidad
. s o3 . . . . . , .

misma de la decision”. Por todo lo anterior un mejor entendimiento de los errores sistematicos que

comentemos en este contexto, puede ayudar a mejorar los procesos de toma de decisiones y el disefio

de productos financieros.

En este documento pretendo ofrecer una primera aproximacion al tema de Behavioral Finance para
estudiantes y profesionales en Finanzas. Puede considerarse una guia inicial en el creciente acervo de
conocimiento que esta disciplina ha desarrollado en los tltimos 30 afios y que tiene importantes
implicaciones para las decisiones financieras. Los estudios de Behavioral Finance tienen su origen
los afios 70’s, en especial con los trabajos de Daniel Kahneman, Richard Thaler y Amos Tversy. Me
he basado en parte en los textos de mayor referencia del tema, en especial Shefrin (2002), Thaler y
Sustein (2008), Ariely (2008), Khaneman (2011) y Pompian (2011), en articulos académicos y en mi

experiencia en el estudio de los mercados financieros colombianos®.

El resto de este documento esta estructurado de la siguiente forma. La Seccion 2 presenta una
discusion general de los origenes sicologicos de nuestros errores sistematicos en la toma de
decisiones. Alli se brinda un marco general para entender de donde proceden y porqué resulta tan
dificil superarlos. En la Seccion 3 se describen los mas importantes errores derivados de heuristicas
que cometen las personas en sus decisiones financieras. En la Seccion 4 se describen las limitaciones
de procesamiento mental mas comunes. A modo de conclusién, la seccion 5 discute las criticas que
desde el enfoque clasico se le han planteado al Behavioral Finance, especificamente en cuanto a su
aplicacion en los mercados financieros, y también se exponen la respuestas del Behavioral Finance a

estas criticas. Al final se tiene una lista de preguntas para repasar los temas y las referencias.

2. El origen de nuestros errores sistematicos.

Los estudiosos de Behavioral Finance proponen un modelo simple del origen de las limitaciones de
la racionalidad de los inversionistas. Concretamente diversos estudios en sicologia y neurociencia
soportan la existencia de dos sistemas cognitivos en el cerebro humano. El Tipo I, corresponde a las

respuestas automaticas, instintivas y de rapida accion, y se relaciona con la actividad de las partes

3 Los productos para perder peso o recuperar el cabello perdido, sin una base médica, también se aprovechan del pobre
entendimiento de las personas sobre los procesos fisiologicos correspondientes, y de la poca inmediatez y claridad del
resultado.

* Daniel Kahheman, sic6logo, fue honrado con el Premio Nobel de Economia en el 2002 por sus aportes en Behavioral
Finance. Richard Thaler lo obtuvo en el 2017 también por sus contribuciones en este area.
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Queda pendiente:  “La sección 5 concluye con una discusión de conceptos generales como puede aplicarse el conocimiento de Behavioral Finance para ayudar a otros o a sí mismos en decisiones financieras”


internas de la corteza cerebral. EI Tipo Il, reside predominantemente en el 16bulo frontal, y es el

responsable del pensamiento racional. Sus caracteristicas se resumen en la Tabla 1.

Sistema I : Reactivo

Sistema II: Reflexivo

No controlado voluntariamente

Controlado voluntariamente

No requiere esfuerzo

Requiere esfuerzo

Asociativo:  Busca patrones, atajos, casos | Deductivo: Racional, busca conexiones logicas.
similares

Rapido Lento

Inconsciente Autoconsciente

Buscador de patrones Seguidor de reglas

Sesgos por respuestas irreflexivas: “apresurarse

a concluir”

Sesgos por limitacion en educacion financiera,

pereza, interferencia emocional, falacias logicas,

reducir la disonancia cognitiva.

Tabla 1. Dos sistemas cognitivos.Adaptado de Thaler y Sustein (2008) y Khaneman (2011)

Empleamos el Sistema I cuando reaccionamos instintivamente ante un peligro, cuando entendemos
una frase simple o cuando contestamos a “cuanto es 2+2?. También cuando seguimos una corazonada,
o al sentir que una persona nos cae bien o mal a primera vista, o cuando nos preguntan “cudl es la
capital de Colombia?”. El pensamiento creativo, asociativo, los chispazos de creatividad de los
artistas o inventores, la capacidad de improvisar y responder de manera automatica en areas de nuestro

dominio también procede del sistema I.

El Sistema II, en cambio, es el que empleamos, o al menos deberiamos emplear, cuando queremos
tomar una decision de cambio de trabajo o lugar de vivienda, o cuando contestamos “cuanto es
214+567?”. También cuando nos esforzamos en entender una frase en otro idioma, tratamos de
recordar el afio en que inicid la revolucion francesa, enfocamos nuestra atencion en la conversacion

que sucede a nuestras espaldas, 6 concluimos que una cierta relacion personal no nos conviene.

Ambos sistemas aprenden, pero no de la misma forma. La maestria de los deportistas y artistas de
alto nivel, adquirida tras afios de repeticiones y retos cada vez mas exigentes, es un buen ejemplo de
la experticia que se adquiere en el sistema I. Por supuesto, los gerentes financieros, y los traders, a

medida que ganan experiencia y se vuelven mejores en sus trabajos también entrenan su Sistema 1.



Algunas de las mejores decisiones financieras son repentinas y dificiles de explicar
retrospectivamente. Simplemente diran “senti que era lo correcto”. El entrenamiento en el sistema II
es mas formal, y comprende el aprendizaje de conceptos académicos y reglas logicas o
consuetudinarias. El estudio de las Teorias de Portafolio de Inversiones y de los métodos de

Valoracion de Empresas son ejemplos de este tipo de aprendizaje.

Dependemos de nuestro Sistema I para multiples tareas diarias. Sin embargo, cuando se trata de
decisiones complejas como son frecuentes en el mundo de las finanzas, este sistema puede llevarnos
a cometer grandes errores. Advierto que no es que este sistema tenga un problema en si mismo. Es
que evoluciond para responder a problemas simples del hombre primitivo en su dificil vida de
cazador-recolector, donde la supervivencia requeria respuestas rapidas y conservadoras, basadas en
la experiencia (Zweig 2007). Pero vivimos en otros tiempos. El Sistema I tiene limitaciones para
afrontar el mundo de hoy, con sus complejidades, incertidumbres y ambigiiedades, y requiere un
mayor apoyo del Sistema II. El Sistema II, también es el origen de errores sistematicos, en especial
si no esta apropiadamente educado, o en las ocasiones en que cae en falacias 16gicas, permite que las

emociones interfieran, o por desidia no cuestiona las respuestas del Sistema .

Es necesario ademads diferenciar entre los dos tipos de personas involucradas en la toma de decisiones
financieras. El decisor, o tomador de decisiones, es a quien toma la decisidon de invertir, financiarse
o tomar cobertura, ya sea para si mismo, o para un tercero (la compaiia para la que trabaja, los
inversionistas en un fondo). El disefiador, o arquitecto de la decision, es quien presenta las
alternativas al decisor, ya sea a nombre propio o de una institucion. Como nos sugiere la intuicion, y
nos reafirma la evidencia empirica, el disefiador tiene la capacidad de influir sobre el decisor,

llevandolo a la decision que mas le conviene o al disefiador o al decisor mismo.

Es tentador suponer que los errores en la toma de decisiones econdémicas o financieras se subsanan
entregandole a los decisores la mayor cantidad de informacion posible o la mayor cantidad de
opciones. Examinemos estos supuestos. De entrada, sabemos que las personas difieren en su nivel
educativo e finanzas (Sistema II), y por lo tanto entregarles demasiada informacion podria terminar
abrumandolos e impidiéndoles decidir de manera efectiva®. De otro lado, tener demasiadas opciones
también es nocivo. Cuando se tiene poca destreza es preferible escoger entre un nimero limitado de

opciones: Es mas facil adquirir destreza en un juego de dominé que en el ajedrez. En muchas areas

3 La Frase de Voltaire “ Lo perfecto es enemigo de lo bueno”, y la “Parélisis por Analisis” vienen al caso.



de finanzas, los inversionistas individuales suelen como novicios jugando ajedrez contra expertos

trabajando instituciones®.

De esta forma en el estudio de Behavioral Finance nos ocupamos de reconocer las limitaciones que
nos imponen ambos sistemas a la hora de tomar decisiones financieras. Este estudio se emprende con
la intencion de mejorar la toma de decisiones propias, aconsejar mejor a los decisores, 0 como
disefiadores, estructurar mejor las opciones que se le presentan a terceros. Estas limitaciones se suelen

clasificar en dos grandes grupos:

e Sesgos procedentes de Heuristicas

e Limitaciones del Procesamiento Mental.

Una “Heuristica” es una regla simple y empirica que se emplea para dar una respuesta rapida a un
problema. Por ejemplo, examinar el cielo y determinar hacia donde sopla el viento es una heuristica
que nos responde rapidamente la pregunta “Llovera pronto?”’. Por la caracterizaciéon que hicimos
arriba, es facil entender que el Sistema I emplea muchas heuristicas y va formando nuevas con la
experiencia y la practica. Las Heuristicas son muy ftiles, y nos ahorran mucho tiempo y esfuerzo. Sin
embargo, también pueden ser fuente de errores serios cuando se emplean por fuera de un contexto
adecuado. Por ejemplo, se evidencia de que el Sistema I tiende a “apresurarse a concluir” (‘“jump into
conclusions”™), es decir se precipita a analizar y decidir con muy poca informacion. Se habla ademas
de “sesgos” como errores que sistematicamente cometemos. Naturalmente en todo proceso con
incertidumbre hay espacio a los errores, hasta la persona mas puntual llegara alguna vez tarde a una
cita por un evento fuera de su control. Pero la persona que consistentemente llega 3-10 minutos tarde

a sus compromisos tiene un claro sesgo de tardanza.

La secuencia es la siguiente: 1) Las personas asumen reglas simples cuando toman decisiones
financieras por si solas (Heuristicas). 2) Confian en estas heuristicas para derivar reglas simples con
base en la informacion que tienen. 3) Tienden a cometer errores sistematicos (“sesgos”) porque estas
heuristicas son imperfectas o inapropiadas al caso. 4) La evidencia muestra que efectivamente las

personas cometen este tipo de errores en ciertas situaciones financieras.

6 La evidencia en Colombia (Agudelo, Byder y Yepes-Henao, 2019) muestra que como grupo, al invertir en acciones, las
personas naturales pierden en promedio frente a los inversionistas institucionales, locales y extranjeros.

7 Otros ejemplos de heuristicas nos la ofrecen ciertos refranes y frases populares: “Al que madruga Dios le ayuda”, “A

CEINT3

caballo regalado no se le mira el diente”, “Las oportunidades las pintan calvas”, “el que llega saluda, el que se va se

ELT3

despide”, “los ojos son los espejos del alma”, “a la gente hay que creerle” y, “cudnto es 2+2? : lo que diga el jefe” .



Los sesgos procedentes de heuristicas mas usuales y/o de mayores consecuencias en decisiones

financieras y que se detallan en la seccion 3 son los siguientes:

e Sesgo de disponibilidad (“Availability Bias™): Limitarse a la informacion mas a la mano para
tomar una decision. Estrechamente relacionado con el sesgo de familiaridad, y con las
limitaciones de atencion.

e Sesgo de representatividad (“Representativeness Bias”). Clasificar opciones de acuerdo a
aspectos superficiales, sin tener en cuenta diferencias entre los miembros de un mismo grupo.

e Sesgo de Confirmacion (“Confirmation Bias™): Seleccionar sélo la informacion que
confirma nuestra postura inicial, ignorando razones o evidencias validas que van en contra.

e Anclaje (“Anchoring”). En contextos inciertos y donde tenemos poca experiencia, nos
dejamos influir injustificadamente por datos o conceptos arbitrarios o plantados por un
disefiador.

e Conservadurismo (“Conservatism”). Cuando le damos poco peso a informacidon nueva que
puede modificar nuestros supuestos previos.

e Sesgos por no entender el azar: Por la dificultad de entender los procesos aleatorios, inferimos
del pasado lecciones erroneas. Incluye la Pareidola, la ley de los pequefios nimeros, la Falacia
del apostador.

e Efecto rebafio (“Herding”). Nuestra tendencia a copiar las decisiones de los demds aun
cuando no haya una base logica para hacerlo, e incluso si contradice nuestro juicio
independiente.

e Sesgos de Retrospectiva (“Hindsight bias”). Tendencia a asumir que comprendemos todo lo

que sucedi6 en el pasado y asumir que todo esto pudo haber sido predicho.

Behavioral Finance también estudia otras limitaciones de procesamiento mental que comparten tanto
el sistema I y el sistema I, y que no caben facilmente bajo la definicion de “sesgos procedentes de
heuristicas”. Estas limitaciones afectan la toma de decisiones, distorsionando nuestra percepcion de
las ventajas y desventajas relativas de las opciones asociadas a una decision financiera. Las siguientes

son las principales limitaciones, que se detallaran en la seccion 4.

e Encuadre (“Framing”). La decision que tomemos puede verse influida por la forma como nos
presentan ( en ocasiones un disefiador) las opciones.
e Contabilidad mental (“Mental accounting™). Se refiere a separar artificialmente el dinero en

cuentas separadas, conllevando, en ocasiones, a decisiones poco eficientes.


Diego Alonso Agudelo Rueda
(Esta clasificación es discutible por decir lo menos) 



e Aversion a las pérdidas (“Loss aversion”). Nuestra tendencia a percibir las pérdidas con un
efecto desproporcionado al de ganancias de igual magnitud.
e Exceso de confianza (“Overconfidence”): Exagerar nuestras habilidades o la precision de

nuestras respuestas en contextos riesgosos y donde no tenemos control.

Ahora bien, ademas de las heuristicas y la interaccion de los dos sistemas, se han identificado el rol
de al menos otros dos factores sicologicos en los errores cognitivos que vamos a estudiar: a) Falacia
de las Narrativas: La aficion de nuestra mente por las historias compactas, lineales, simples, y mejor
atin, con moraleja o final feliz®. En el ambito de las finanzas la Falacia de las Narrativas nos lleva a
creer explicaciones muy simplistas, a buscar razones simples para este o aquel comportamiento de
los mercados, a racionalizar los resultados desfavorables, y lo mas peligroso, a derivar lecciones
incorrectas de nuestros resultados financieros b) La disonancia cognitiva: se refiere al estrés
sicoldgico derivado de la contradiccion entre dos ideas que albergamos, o entre una accion y una idea.
Por ejemplo una persona adquiere un plan de telefonia celular porque considera que es el mejor al
balancear beneficios y costo. Sin embargo, luego de un tiempo con el plan, conoce de otro plan mas
conveniente de otro operador, pero pasarse le tomard tiempo y tramites. La disonancia cognitiva
procede de la contradiccion entre la accion de haber comprado un plan que no es el mejor y la creencia
de que “soy muy cuidadoso al decidir mis compras”. Este malestar es resuelto por la persona de una
de tres formas: 1) Revisando la creencia (“mi plan es el mejor porque tiene seguro contra derrames”
2) Modificando la accion (“cancelo el plan y tomo el otro”) o 3) Cambiando la percepcion de la
accion: (“el gasto de celular es minimo en mi presupuesto”) °. No todas las formas de resolver la
disonancia cognitiva resultan convenientes a largo plazo, y por lo tanto puede llevarnos a decisiones

financieras inadecuadas.

En la discusion que sigue en las secciones 3 y 4 para cada uno de los sesgos procedentes de heuristicas

y limitaciones de procesamiento mental comienzo con una definicion simple, procurandolo ilustrarla

8 Muestra aficion por las narrativas, explica muchos mitos que han hecho carrera, como las cabafiuelas de principio de afio,
los protocolos de los sabios de Sién que supuestamente demostraba el plan del pueblo judio para la dominacién mundial
(que se descubrieron como una fabricacion), que Coldn tenia problemas en convencer a los Sabios de su tiempo que la tierra

era redonda, que las desapariciones en el Triangulo de las Bermudas tienen un origen sobrenatural, entre otras.

% Otro ejemplo clasico de disonancia cognitiva: La persona que fuma, a pesar de conocer los efectos nocivos sobre la salud.
Puede resolver esta disonancia de varias maneras: dejando el habito, justificindolo con otras conductas saludables, buscando
casos de personas longevas que han sido fumadoras habituales, o simplemente, restandole importancia a todo el asunto.

Claramente, salvo la primera, estas formas de resolver la disonancia cognitiva van en detrimento de su salud.



ademas, con un ejemplo cotidiano. También se presentaran casos que los ilustran en situaciones de
finanzas personales o corporativas, pero haré especialmente en aquellos que ilustran situaciones de
inversiones en mercados financieros. Dos aclaraciones antes de comenzar. En primer lugar los sesgos
y las limitaciones de procesamiento mental muchas veces se manifiestan de manera conjunta. En
mismo error sistematico en decisiones financieras pueden estar operando y reforzandose dos o mas
de ellos al mismo tiempo, como indicaré en unos ejemplos. En segundo lugar, la lista anterior lista
los sesgos y limitaciones que son a mi juicio los mas importantes, pero no pretende ser exhaustiva.
Existen otros tipos de sesgos y limitaciones que han sido identificados por la literatura, pero que no
son tan frecuentes en contextos financieros, y cuando lo hacen suelen interactuar con los principales,

como anotaré en algunos casos'”.

3. Sesgos procedentes de Heuristicas

3.1 Sesgo de Disponibilidad ( Availability bias)

Se refiere al atajo mental en que se incurre cuando para evaluar una situacion incierta o confusa se
toma el ejemplo que mas facilmente se recuerda. Por ejemplo cuando a una persona promedio se le
pregunta sobre si cree que es mas posible morir en un accidente aéreo que en uno de transporte
terrestre, suele escoger lo primero, porque facilmente le vienen a la cabeza los mas recientes
accidentes con decenas de muertos. Esto no es asi, las estadisticas muestran objetivamente que la
probabilidad de morir en un accidente automovilistico puede ser hasta 100 veces mayor''. Todos los
dias los medios y el mercadeo procura influir en nosotros con este sesgo, al repetir y asi hacernos
disponibles marcas, “jingles”, slogans o modas de interés de sus clientes. Resumiendo, la heuristica

de disponibilidad nos dice que la respuesta correcta es la primera que se nos viene a la cabeza.

De esta manera el sesgo de disponibilidad ilustra como Sistema I nos puede llevar a tomar decisiones
desacertadas, al subestimar (sobreestimar) la probabilidad de ocurrencia de un evento, por la

dificultad (facilidad) que tenemos de recordar un evento similar. También, al sustituir una pregunta

10 por ejemplo Pompian (2011) incluye ademas el sesgo de ilusion de control, el de autoatribucion, el de resultado
(“outcome bias”), el de novedad (“recency bias”), el de autocontrol, el del status quo o Inercia, el de posesion
(“endowment bias”), el de afinidad y el de aversion a arrepentirse (“regret aversion bias”). Nofsinger y Baker (2010),
adicionalmente incluyen el sesgo de familiaridad, la heuristica de afecto y la atencion limitada.

1 http://www.economist.com/blogs/gulliver/2015/01/air-safety



dificil (“que tan probable es morir de infarto””) con una mas facil (“cuantos casos de infarto se me

vienen a la mente?”)'?

Un ejemplo de este sesgo en finanzas personales lo ofrece la compra de seguros. Las estadisticas
muestran que en paises como Colombia las personas toman pocos seguros, menos de lo que seria
recomendable. Sin embargo la venta de seguros para incendio, de vida, de terremoto o inundacion

suele aumentar después de desastres.
Podemos ademas referir los siguientes ejemplos en contextos de mercados financieros:

e El sesgo de disponibilidad puede llevar a sobrereaccién es decir a darle demasiada
importancia a noticias o comportamientos recientes del precio de una accion, por el solo
hecho de que estan facilmente disponibles. De hecho, las caidas de los indices accionarios
suelen ser exageradas, como lo refleja la recuperacion parcial unas semanas después'®. El
sesgo de disponibilidad también explica porqué los inversionistas se muestran excesivamente
cautos después de una crisis en los mercados, por ejemplo tras la crisis subprime 2008-2009
en Estados Unidos'.

e Elsesgo de disponibilidad también se manifiesta en el mal empleo de las razones financieras,
tales como la Relacion precio ganancia (P/E 6 RPG) o la Relacion Precio Valor en Libros
(BTM, o PVL) de una cierta empresa. Se sabe que estos son indicadores muy limitados para
determinar si una accion es atractiva inversion frente al promedio de su industria (Agudelo
2014). Un indicador, tan facilmente disponible, puede llevar a decisiones erroneas sino se
complementa con estudios mas detallados de la situacion financiera actual y proyecciones de
la firma, y de sus diferencias con el grupo de comparacion.

e Fl sesgo de disponibilidad lleva a los inversionistas a basar decisiones de inversion en
aspectos superficiales. Por ejemplo, el estudio de Cooper, Dimitrov y Rau (2001) presenta
evidencia de reacciones exageradas en el precio de 147 acciones en Estados Unidos entre
Junio de 1998 y Julio de 1999, asociadas al anuncio de agregar el término “punto com” a la
razén social de la empresa, sin que esto reflejara un cambio en su modelo de negocios.
Controlando por otros factores la sobrerreaccion en promedio fue del orden de 74% hasta

diez dias después del anuncio, y se sostenia en los meses siguientes.

12 Dan Ariely nos entrega un simpéatico ejemplo de sesgo de disponibilidad en la vida cotidiana: “La satisfaccion de un

hombre con su salario depende de que tenga mejor ingreso que el esposo de su cuilada”. (Ariely, p. 18)

13 No es el inico factor que entra en juego en esos periodos criticos. También interviene el efecto rebafio (seccion 3.7),

sobre todo entre inversionistas poco sofisticados, y el excesivo apalancamiento entre los institucionales y especuladores
profesionales.

14 Ver http://us.beyondbullsandbears.com/2012/10/05/availability-bias, disponible €l 28 de Abril de 2017.
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e Ladebacle de Interbolsa en Colombia, afinales de 2012, llevé a muchos individuos a percibir
un riesgo exagerado en las inversiones del mercado de capitales por lo que liquidaron sus
posiciones en acciones y otros titulos y operaciones en los meses subsiguientes.

e Los mercados financieros, en particular los de acciones, suelen presentar una volatilidad
exagerada con relacion a la variacion o incertidumbre en sus variables fundamentales (tasas
de interés, dividendos, flujos de caja, crecimiento de largo plazo de la economia), como bien
lo argumenta Shiller (2000). Esto ha sido explicado precisamente por la sobrerreaccion de
los mercados a los valores de dichas fundamentales en los afios recientes, ignorando su
comportamiento ciclico. No es de extrafiar entonces la impresionante valorizacion del
mercado accionario de Estados Unidos en los 90’s, reflejando un exceso de optimismo en el
crecimiento de largo plazo, pero dio paso a una correccion importante entre 2000 y 2002.

e El sesgo de disponibilidad lleva a las personas a solo enfocarse en alternativas de inversion
que sean facilmente recordables, dentro de las categorias conocidas (clases de activos), dentro
de su rango estrecho de experiencia, o cuyos nombres “resuenen” con su personalidad o estilo
de inversion (Pompian, 2011). Esto explica en parte el llamado “Home bias”, es decir la
tendencia de los inversionistas a invertir desproporcionadamente en empresas de su ciudad o

pais, ignorando las ventajas de diversificar apropiadamente.

3.2 Sesgo de Confirmacion (“Confirmation Bias”)

Una vez hemos tomado una decision, tendemos solo a buscar y/o prestarle atencion informacion que
nos la confirme, y no a aquella que pudiera ponerla en duda. Esta sesgo se deriva de la natural
propension del Sistema I a “apresurarse a concluir” pero también a la desidia del Sistema II, ya que
analizar informacion contradictoria y eventualmente, revertir una decision tomada, requiere un

esfuerzo importante mental y emocional.

Por supuesto, en muchos casos las decisiones cotidianas no tienen un efecto particularmente grande,
por ejemplo decidir a donde ir de rumba, o si comprar esta o aquella pasta dental, y no suele tener
sopesar demasiado las alternativas. Sin embargo, el sesgo de confirmacion complica la toma de
decisiones grandes y complejas. Por ejemplo, casarse, comprar una determinada casa, tomar o no
deuda, tomar o no un seguro. Naturalmente los “Econs” y las personas reflexivas y racionales
ponderan cuidadosamente las alternativas antes de comprometerse con una decision y la revierten si
informacion posterior la invalida. El problema se da con los Humanos comunes y corrientes que una

vez toman la decision y se comprometen (proponen matrimonio, firman compraventa, pagan adelanto,



hacen estudio de crédito) tienden a descartar cualquier tipo de informacion que vaya en contra de
dicha decision, aunque fuera racional considerarla. Este sesgo puede explicarse desde la disonancia
cognitiva. Concretamente, tratamos de reducir el estrés entre “tomo decisiones racionales” y “parece
haber informacion que la contradice”, y para ello buscamos informacion que nos confirme la postura
inicial.

En finanzas personales el sesgo de confirmacion induce a las personas a tomar la primera alternativa
de ahorro, préstamo o aun de inversiones toxicas (p.e. piramides, libranzas), y luego evitar buscar
evidencia en contra de la alternativa tomada. Esto lo conocen muy bien los vendedores de estas
alternativas, y nos comprometen en una decision progresiva, mediante una reunién motivacional, un
regalo de cortesia, una promocion de introduccion, un “preaprobamiento”, entre otros'>. De esta
forma nos reducen intencionadamente la disonancia cognitiva, esa pequefa voz interna que nos dice:

“puede haber un truco, miralo bien!”.

El sesgo de confirmacion se evidencia también en diferentes instancias en los mercados financieros.

Por ejemplo:

e FEstamos considerando comprar una acciéon y analizamos el comportamiento historico
buscando indicadores de analisis técnico que nos lo confirmen: Un rompimiento de un nivel
de resistencia, una tendencia alcista, una sefal positiva de MACD. Suelen haber indicios
negativos también, por ejemplo un alto RSI, o signos de debilitamiento de la tendencia, pero
solemos darle poco peso.

e El sesgo de confirmacion puede llevar a las personas a concentrar sus inversiones en la
empresa que trabajan, o en empresas de su region. Se concentran en los signos positivos
evidentes en su trabajo o en su entorno, y no consideran otros aspectos, por ejemplo, su
competencia a nivel nacional, o que subdiversificarse es muy peligroso.

e Elsesgo de confirmacion ha jugado un rol importante en el desarrollo de burbujas de activos
financieros. Por ejemplo, antes del estallido de la burbuja subprime en el 2008 en Estados
Unidos, se publico un nimero de estudios y de opiniones de expertos, que alertaban de los
exagerados precios de la propiedad raiz y que los titulos basados en las hipotecas subprime

(CDOs) eran altamente riesgosos para los inversionistas y mercados financieros en general.

15 Aqui también entra en juego dos conceptos: la técnica de “foot-in-the-door”, que hace mas facil inducir a una persona a
hacer algo de manera progresiva que todo de una vez. También, que nos sentimos obligados a devolver el favor cuando
recibimos algo (Efecto de reciprocidad).



Sin embargo resulta evidente que los inversionistas, asi como las calificadoras de riesgo y

reguladores, no tomaron en cuenta esta informacion negativa.

Asi como los inversionistas pueden “encapricharse” con una accion en la que estan invertidos, ¢
ignorar sefiales negativas, en finanzas corporativas se ha documentado que los gerentes suelen tener
proyectos “mascota” (“pet projects”). El gerente general o de divisién considera que su prestigio
personal e incluso su ego estan invertidos un cierto proyecto, tipicamente que surgio de una idea suya,
o que ha venido liderando, a pesar de que no parece tener las mejores perspectivas. El gerente puede
ignorar la informacion negativa sobre los prospectos de este proyecto, buscando solo datos que le
confirmen su preferencia, y escuchando solo opiniones concordantes, dilapidando de esta manera los

recursos de la compaifiia.

3.3. Sesgo de Representatividad (“Representativeness bias”)

El sesgo de representatividad se refiere a la heuristica que nos lleva a juzgar a un evento, persona, o
entidad como representativa del grupo en la cual los clasificamos, y por ende asumir que tiene las
caracteristicas mas usualmente asociadas al grupo. Cuando se discrimina a alguien por su raza o
procedencia geografica (“estereotipo”) se esta incurriendo en este sesgo, y se puede estar cometiendo
una gran injusticia al no reconocer el amplio rango de variabilidad en las caracteristicas de las
personas de dicho origen. Asi como el sesgo de disponibilidad, el de representatividad pone en
evidencia la gran capacidad de apresurarse a concluir del Sistema I, de manera automatica e

inconsciente.

Como sucede con todos los sesgos, la propension a simplificar los juicios con base en clasificaciones
(“etiquetar”) es una forma practica de resolver problemas cotidianos, rapidamente, y en un buen
numero de ocasiones de manera acertada. Verbigracia, cuando estamos extra alerta al cruzarnos en la
calle con un perro de raza peligrosa. Sin embargo, como con los demas sesgos, su uso indiscriminado

puede llevar a serios problemas.

La disonancia cognitiva, definida en la seccion 3.2, juega un papel en este rol. Aun si el Sistema I1 de
manera racional entra a cuestionar el preconcepto, hay resistencia a ello, dado que el hacerlo nos
pondria en una situacién incomoda con nosotros mismos. Entrarian en conflicto la creencia “soy una
persona racional y tomo buenas decisiones”, con la accién “juzgo superficialmente las personas y

situaciones”.

En inversiones, este sesgo lleva entre otros, a los siguientes errores.



e Asumir que una buena empresa es siempre una buena inversion. Las empresas consolidadas
y maduras (pe. GrupoSura o Exxon) , o de alto crecimiento y participacion de mercado (p.e.
Apple y Google), no son necesariamente una buena inversion si al precio actual ya han sido
sobrevaloradas. En el estudio del analisis fundamental de inversiones y de valoracion de
empresas se enfatiza la importancia de comparar el precio del activo con una estimacion de
valor econéomico y su riesgo, que tenga en cuenta las perspectivas a futuro de la firma. De
hecho el estudio “Good Companies, Bad Stock” de Michael Solt y Michael Statman en 1989,
referido por Shefrin (2002), documentan el conocido efecto valor. Consiste en los
inversionistas tienden a preferir en Estados Unidos acciones con alta relacion Precio/Valor
en Libros (acciones tipo Growth como las tecnologicas) que acciones con baja relacion (tipo
Value, como las siderargicas o de textiles). Como consecuencia, las tipo valor presentan un
mayor rendimiento promedio, corrigiendo por riesgos que las tipo Growth.

e Asumir que una entidad o titulos con alta calificacion crediticia estd inmune a un riesgo de
quiebra. Esto no es asi lo ilustraron los casos de Enron (2001) e Interbolsa (2012), ambas
calificadas como AA, pocos meses antes de su quiebra y los CDOs basasdos en hipotecas
subprime que fueron calificados AAA antes de su colapso en el 2008.

e Asumir que las utilidades futuras de una empresa seran altas, dado que las de los ultimos
cuatro trimestres lo han sido. Esto presupone que cuatro datos son representativos, y puede
llevar a sobrevalorarla'®.

e FEl sesgo de representatividad también esta en la biisqueda de patrones historicos para los
precios de las acciones que permitan predecir movimientos futuros, y son la bases del
“chartismo”, un tema de andlisis técnico. En particular, el reconocimiento de figuras
(hombro-cabeza-hombro, cufia, canal, etc.) busca patrones representativos en los precios,
asumiendo que estos patrones tienen alguna capacidad de predecir el comportamiento futuro

de los precios.

3.4. Anclaje (“Anchoring”).

Les propongo un ejercicio. Recuerden los dos ultimos digitos de su cédula y diganlos mentalmente:
“XY”. Ahora traten de adivinar qué edad tenia Simoén Bolivar cuando muri6. La mayoria de nosotros

no sabe este dato de memoria y hara estimaciones aproximadas. Sabemos que al morir no era muy

16 También se relaciona con los sesgos por no entender el azar que se discuten mas adelante, ya que ignora 1) que cuatro
datos es una muestra muy pequeiia ( “Law of Small Numbers”) y 2) que suele presentarse un fenémeno de reversion a la
media en estas variables



joven pero tampoco llego a ser muy mayor. Lo sorprendente es que se ha demostrado que “XY” tiene
una influencia en su respuesta, aunque claramente sin relacion logica alguna. Aquellos con “XY”
bajo tenderan a una cifra baja (digamos 30-40 afios), aquellos con un ”XY” alto, por el contrario,
estimaran entre 40 y 60'’. El sesgo de anclaje consiste en que en caso de incertidumbre sobre una
cifra o concepto usamos la heuristica de basarnos en nimeros facilmente disponibles, que no tienen
necesariamente relacion logica con el asunto en mencion. Estas cifras estan alli ya sea fortuitamente,
por la historia o por designio de un disefiador. Es otra muestra de la facilidad de apresurarse a concluir

del Sistema [ y es uno de los sesgos mejor estudiados y documentados.

En los procesos de negociacion, el sesgo de anclaje le da la ventaja al que hace la primera oferta, ya
sea de compra o de venta, al permitirle influir en la postura inicial de la contraparte. También es muy
usado por el mercadeo, naturalmente. Un ejemplo clasico lo ofrece la costumbre ampliamente
aceptada en algunos paises, entre ellos Estados Unidos, de que el anillo de compromiso debe
corresponder en valor a alrededor de dos veces el salario mensual del novio. Esta idea fue implantada
en los 1930’s con una agresiva publicidad por De Beers, uno de los lideres mundiales en el comercio
de Diamantes. Claramente, no hay una razon practica para la regla de los dos salarios, e incluso los
anillos de grandes diamantes pueden verse antiestéticamente grandes en a mano de la dama, pero la
regla asegura garantiza la venta de costosos anillos, mas oneroso mientras mas pudiente el caballero,
y envia la sefial a las amigas de que se consiguié un marido pudiente. Ninguno quiere ser visto como
tacafio, y algunos futuros esposos llegan a endeudarse para la compra de la joya. Muy conveniente

para De Beers, por supuesto'®.

En finanzas personales, cuando las personas buscan crédito (inversion en CDTs), algunos
funcionarios de bancos les muestran de entrada la opcidn con la tasa de interés mas alta (baja). Con
esto buscan anclarnos mentalmente a esta cifra alta (baja), de manera que si no la tomamos las tasas
de interés de posteriores opciones que nos ofrezcan parecerdn mas atractivas (también relacionado

con encuadre, seccion 4.1),
En inversiones, el sesgo de anclaje se manifiesta de variadas formas, entre otras:

e Explica la existencia de niveles de soporte y resistencia de precios de acciones, sobre todo
con cifras redondas. Por ejemplo, si una cierta accion no supero el precio de 20.000 hace dos
meses, cayo a 18.000 y ahora vuelve por los lados de 19.950, algunos inversionistas pensaran

que no es plausible que rebase 20.000, y si suficientes vendedores piensan asi, 20.000 sera

17 Por cierto, Simén Bolivar vivié 47 afios: Naci6 en Caracas, en el 1783, murié en Santa Marta, 1830.
18 http://www.goodhousekeeping.com/life/money/a32609/two-months-salary-engagement-ring-rule-origin/



considerado un nivel de resistencia, sin que haya una razén fundamental para ello, con lo que
es posible que por un tiempo no logre superarlo.

e Relacionado con lo anterior, los promotores de técnicas y vendedores de libros de inversion
suelen fijar metas en numeros redondos como una manera de atraer a los inversionistas al
mercado. Un claro ejemplo lo ofrece el titulo del libro "Dow, 30,000 by 2008 Why It's
Different This Time” escrito por Robert Zuccaro y publicado en el 2001. No esta de mas
agregar que las razones que el autor daba no resisten un analisis econdmico, y que el valor
maximo del indice Dow Jones 30 industriales fue de 13,058 puntos en el 2008, y que en
Octubre de 2018 rondaba sus valores maximos historicos en 26.500 puntos.

e Los pronosticos de precios de acciones o indices suelen hacerse muy cerca del precio actual,
que actia como ancla mental, con poca variacion comparada con lo que la volatilidad
historica indica. Por ejemplo, a inicios del 2017 con un COLCAP en 1,350 puntos, en su
pronéstico de valor del indice a final del afio la mayoria de analistas no se separaba mas de
150 puntos de este valor, aunque la volatilidad anual de 14% sugiere un intervalo entre 972
y 1,728 puntos'.

e También se ha reportado el anclaje a los rendimientos pasados, por ejemplo si el COLCAP
crecid un 20% el afio anterior, las estimaciones de los analistas estaran influenciadas por este
dato, a pesar de que la teoria de eficiencia de mercados, y la evidencia historica sefale que
los rendimientos pasados no son, en general, informativos de rendimientos futuros.

e De manera similar, cuando se convencen del liderazgo de un accion o de la solidez de una
empresa (p.e Ecopetrol 2007-2012 en Colombia, las “punto com” en Estados Unidos en 2000)
algunos inversionistas se anclan figurativamente a ellas, pesar de que sus fundamentales y

precio comiencen a desinflarse.

3.5 Conservadurismo (“Conservatism”).

Se refiere a la resistencia natural de las personas a cambiar sus previas posturas o pronostico ante
nueva informacion. El Conservadurismo se basa en la heuristica de darle demasiado peso a la
estadistica base de una variable, y a subponderar la nueva evidencia muestral sobre dicha variable.
Como se ha dicho en los sesgos anteriores, hay una variedad de situaciones donde ser conservador es

una postura valida en incluso razonable (e.g politica, carrera profesional, decisiones familiares). El

19 Asumiendo normalidad, ese seria un intervalo de 95% de confianza, construido con dos desviaciones estandar alrededor
de una media de cero.



problema es cuando en situaciones altamente cambiantes, como los mercados financieros, el sesgo de

conservadurismo no nos deja reconocer la importancia de revisar nuestras opiniones iniciales.

Para ilustrarlo refiramos el famoso experimento de Edwards citado por Kahneman (2011). Se
presentan dos bolsas con fichas, la bolsa A con 700 fichas azules y 300 rojas, la bolsa B con 300 y
700, respectivamente. Se lanza una moneda al aire y dependiendo de si sale cara o sello se toma la
bolsa A o la B. No se sabe cual fue la escogida, pero de la bolsa se toma una muestra de 12 fichas y
resultan ser 8 rojas y 4 azules. Se les pregunta a unos observadores cual es su mejor estimado de la
probabilidad de que la bolsa haya sido la B?. En este caso, la estadistica base es 50%, es decir la
probabilidad sin informaciéon de la muestra. Ahora bien, con la informacion de la muestra la
probabilidad formalmente calculada de que haya sido la B es de 97%. Los participantes en el
experimento estiman una probabilidad del 70% en promedio, mas cercana a la estadistica base que al

verdadero valor.

Esta resistencia a cambiar nuestras opiniones parece afectar a ambos Sistemas cognitivos y puede
explicarse como una forma de reducir la disonancia cognitiva entre la idea que sosteniamos antes y
la nueva evidencia. Esto es particularmente cierto cuando la informacion es dificil de procesar, como
en el ejemplo de las fichas, o cuando es de caracter técnico, contable y financiero y requiere un
procesamiento para hacerse comprensible. Contrario al sesgo de confirmacion, no ignoramos la nueva
informacién, pero en cualquier caso le damos mucho més peso a la posiciéon que teniamos con

anterioridad.

En las finanzas personales el conservadurismo nos lleva a la inercia en la toma de decisiones. Por
ejemplo, tenemos un crédito hipotecario a una tasa del 10% e.a, al que le faltan atin 15 afios, pero
recientemente las tasas han venido bajando y nos cuentan que otros bancos estan comprando cartera
al 8% e.a. El conservadurismo no lleva a asumir que la reduccion de tasa no nos representa mucho
ahorro en cuotas (tal vez un 2%7?) y que no justifica los tramites. Un calculo juicioso nos muestra que

la reduccion en la cuota mensual seria del 10%.
Ejemplos de conservadurismo en los mercados financieros son los siguientes:

e FEl mercado accionario presenta subreaccién ante nueva informacién fundamental, como
omisiones de dividendos, iniciaciones de cubrimientos o reportes de utilidades (Pompian,
2006). Por ejemplo acciones que reportan utilidades sorpresivamente altas tienen un
rendimiento en exceso posterior de 2% en promedio, comparadas con el mercado, aun

después de rendimientos en exceso entre 4 y 5% previos al anuncio.



Los analistas suelen persistir en sus estimaciones de utilidades, y no incorporan plenamente
las utilidades declaradas, al punto que los prondsticos promedio de los analistas van
rezagados a las utilidades declaradas promedio, como se aprecia en la figura 1 tomada de
Dresden Kleiwort Wasserstein (2005). Este mismo estudio reporta comportamientos
similares frente a las estimaciones de economistas a un afio sobre la inflacion, las tasas de los
bonos y en nivel del SP500.

Los inversionistas suelen no revisar apropiadamente sus posiciones ante nueva informacion
que la ponga en entredicho. Por ejemplo si compraron acciones de petroleras con base en una
expectativa al alza del precio del crudo, pero este cae, diran que sostienen sus posiciones
porque a pesar de esto consideran que son buenas inversiones (relacionado con Anclaje,
seccion 3.4). Es posible que en un tiempo revisen sus posiciones, pero lo suelen hacer
lentamente, y ya para cuando decidan vender el precio de las acciones habra caido bastante.
El efecto momentum, reportado por primera vez Jegadeesh y Titman (1993), se refiere a un
hallazgo empirico en las acciones de Estados Unidos y en otros mercados. Concretamente se
ha reportado que las acciones que se han desempefiado particularmente bien en el pasado
reciente, tienden a presentar mayores rendimientos relativos a los de aquellas que se han
desempenado particularmente mal, en periodos que van de 3 a 12 meses. Este efecto ha sido

explicado como subreaccion de los inversionistas ante noticias fundamentales, asociada al

sesgo de conservadurismo
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Figura 1. Los analistas van rezagados de la realidad. Desviaciones de la tendencia de utilidades

operativas (“Earnings”) y predicciones promedio (“forecasts”). Tomado de Dresden Kleiwort

Wasserstein (2005, p.11).



3.6. Sesgos por no entender el azar:

Para la mente humana el concepto de azar no es natural ni intuitivo. Nuestra mente percibe el mundo
en términos de causas y consecuencias, y de patrones de predictibilidad. Racionalmente, y gracias a
los estudios de la estadistica y de las ciencias fisicas, sabemos que hay fendémenos como el clima, la
caida de asteroides, la llegada de clientes a una estacion de servicios, el crecimiento del PIB, la
valorizacion del COLCAP, que no pueden predecirse con certeza, y que siempre tienen un
componente importante de incertidumbre. De esta forma, los sesgos en esta seccion se refieren a
heuristicas, tanto del Sistema I como el II, que tratan de inferir patrones o tendencias donde no los
hay, o donde hay muy poca informacién ignorando la aleatoriedad de los procesos,. Especificamente
hablaremos de cuatro sesgos asociados con la dificultad de entender el azar: 1) Pareidolia, 2) La ley

de los pequefios numeros, 3)La Falacia del Apostador. 4) Las Correlaciones espureas.

La busqueda de patrones es una tendencia natural humana. Responde, claramente, a la necesidad del
hombre primitivo de encontrarle un sentido a un mundo hostil e impredecible. Un rastro entre la
hierba, unas huellas y un cierto olor podian ser indicios de la presencia de un depredador o de una
presa. Esta tendencia a buscar patrones es muy util para un cazador, un agricultor, o un detective, y
se acomoda a nuestra manera de pensar basada en historias simples y deterministicas (“Falacia de la
Narrativa). Sin embargo, el Sistema [ tiende a buscar patrones de manera automatica donde
racionalmente no existen. Somos especialmente buenos para reconocer formas de animales donde no
las hay, como en las nubes, en las formaciones rocosas, en el humo del tabaco, o en el fondo de la
tasa de té. También buscamos patrones en los nimeros de la loteria, la ocurrencia de temblores, en
ciertas ediciones de la Biblia y en los sonetos de Nostradamus. Ese fenémeno sicologico se conoce

como Pareidolia®.

De otro lado, la dificultad de entender el azar también se manifiesta en la falacia ironicamente llamada
“ley de los pequefios nimeros”, un error de nuestro analitico Sistema II. Existe por supuesto la ley de
los grandes numeros, que enuncia que mientras mas veces se realice un experimento que entrega
valores tomado de una distribucion estadistica, y se promedian dichos valores, mas cerca se estara del
valor promedio de dicha distribucion. Sin embargo, esta ley no dice lo que afirma la falacia: que en

una pequefia muestra es representativa de la distribucion que la origina, ni que el promedio de la

20 Sirve de consuelo saber que los programas informaticos de deteccion de patrones (“Data Mining”), y de reconocimiento
de caras tampoco estan exentos de detectar patrones espurios.



muestra se acerca al promedio real. Para que se verifique la ley de los grandes niimeros se requiere

de una muestra suficientemente grande®'

Por su parte la falacia del apostador (“gambler’s fallacy), muy relacionada con la anterior es también
un problema del Sistema II. Se refiere al concepto erréneo que si un resultado de un juego simple
(p.e. dados o ruleta) se presentdé de manera mas (menos) frecuente de lo normal, tendera a suceder
con menos (mas) frecuencia en adelante®”. Esta falacia asume que los resultados deben balancearse
entre muestras cortas, pero por supuesto ignora que los sucesivos resultados del juego son

independientes de los anteriores, y que el balance de resultados solo se dara con una muestra grandes.

Finalmente, las correlaciones espureas se refieren a buscar conexiones entre variables que parecen
tener una relacion causal en el tiempo, pero son simplemente coincidencias. Ejemplo de esto es el
mito que afirma que en Luna llena tienden a presentarse mas terremotos. Si bien se han registrado
recientemente sismos catastroficos en dicha fase lunar (Tsunami en Indonesia 2004, Sismo en Chile
2010), un estudio juicioso de los registros demuestra que no hay tal relacion, y que un terremoto
puede presentarse en cualquier fase de la luna por igual (Hough, 2018). La busqueda de relaciones en
procesos al azar es caracteristica tanto del sistema I como del sistema Il mal entrenado y se alimenta

ademas de Narrativas > %4

Debido a la aleatoriedad propia de los movimientos de precios en los mercados financieros, se pueden

presentar diversos ejemplos de sesgos asociados a no entender el azar. Entre otros:

e La Pareidolia puede explicar el gran atractivo del analisis técnico, y en particular del
“chartismo”. La hipodtesis de mercados eficientes y la mayoria de estudios empiricos
concluyen que los movimientos de los precios de los activos financieros son aleatorios. Si
esto es asi la bisqueda de tendencias y patrones del analisis técnico es un ejercicio inutil. Por

supuesto, el chartismo tiene el atractivo de darles a sus seguidores una falsa sensacion de

2! Esta falacia y la del apostador también pueden verse como un ejemplo del sesgo de representatividad, como lo propone
Pompian (2011), pero he preferido presentarlas aqui porque permiten asi ilustro y enfatizo las limitaciones de la mente
ante los procesos aleatorios.

22 Técnicamente esto se da para procesos aleatorios que cumplan con la propiedad de Markov (“ausencia de memoria”), es
decir que las probabilidades de sus resultados hacia adelante no dependen de los resultados pasados. La mayoria de
juegos y cambios de precios en los mercados financieros cumplen con esta propiedad.

23 Es facil ver como una narrativa seudocientifica para justificar esta supuesta correlacion pudo inspirarse en el conocido
hecho de que las fases de la luna afectan las mareas.

24 Un sesgo estrechamente relacionado al de correlaciones espiireas proviene de la llamada “Falacia de la Falsa Causalidad”.
Esta falacia asume causalidad entre correlaciones reales y estables entre variables. Un ejemplo cléasico es la correlacion
positiva y demostrada entre el consumo de Helados y el Crimen, que llevaria a la absurda conclusion de que hay que prohibir
la venta de los primeros como una medida de seguridad. Esta correlacion real, es simplemente la consecuencia de que en
Verano la gente pasa mas tiempo afuera y es mas agresiva. Claramente la variable omitida en la relacion (clima) mueve a
las dos variables en la misma direccion (consumo de helados y crimenes), y descarta un nexo causal entre las mismas.



tener indicios validos para tomar una decision (se relaciona con el “sesgo de ilusion de
control”)

Evaluando el desempefio pasado de un gestor de fondos si ha vencido su referencia
(“benchmark™) durante cuatro trimestres sucesivos, algunos potenciales clientes asumiran
que su rendimiento futuro es necesariamente positivo (falacia de la ley de los pequefios
nimeros), otros asumiran que necesariamente tiene que empezar a perder en varios semestres,
porque en promedio no debe ganar ni perder frente a la referencia ( falacia del apostador).
La falacia del apostador también se manifiesta en algunos osciladores empleados en el
andlisis técnico, como el RSI y el Oscilador Estocastico. Ambos estdn construidos sobre el
supuesto de que si una accion ha venido subiendo (cayendo) la gran parte de los ultimos dias
entra en una zona de sobrecompra (sobreventa), infiriendo que es mas probable que comience
a caer (subir).

Particularmente en épocas de mercados alcistas durante varios afios, los analistas tienden a
predecir una reversion del mercado, en el entendido de que no puede seguir creciendo mas
(falacia del apostador). Esto ha sido evidenciado en particular en Estados Unidos en la
segunda mitad de la década de los 90’s, periodo en el cual el Dow Jones no tuvo un solo afio
bajista aunque muchos analistas predecian una necesaria correccion ( Shefrin 2002)

Los sitios en internet que venden sistemas de transaccion en linea, como parte de su
promocion suelen mostrar las opiniones de tres a cinco usuarios satisfechos y contentos con
el sistema. Ademas de que sin duda son testimonios cuidadosamente escogidos, son una
muestra muy pequefia para ser representativa (falacia de la “ley de los pequefios nimeros”).
De hecho los estudios muestran que una gran mayoria de los inversionistas en linea terminan
teniendo pérdidas (Barber y Odean, 2000)

Como ejemplo de correlaciones espureas en los mercados, se sabe que por pura casualidad
dos variables financieras pueden presentar una alta correlacion en ciertos periodos de tiempo
(p-e. el SP500 y el precio del cobre entre el 2008 y el 2010), sin que medie necesariamente
una causalidad economica. Si un trader plantea una estrategia de pares entre los dos activos,
partiendo de dicha correlacion, puede llevarse la amarga sorpresa que dicha correlacion
desaparece repentinamente y le hace incurrir en cuantiosas pérdidas ( la correlacion entre el

SP500 y el cobre se hizo negativa entre el 2011 y el 2014).



3.7 Efecto rebaiio (“Herding”).

El efecto rebafio se refiere a nuestra tendencia a imitar las decisiones de otros, sin detenerse a
reflexionar sobre su racionalidad ni conveniencia para nosotros. Este efecto estd presente en los
animales gregarios, y fue muy esencial para la supervivencia del hombre primitivo. Estar en manadas
le brinda a los animales seguridad en numeros ante un depredador. Ademas, como seres sociales,
solemos aprender, ensayar nuevas experiencias, o evitar peligros, imitando a los demads, con
frecuencia de manera inconsciente. Es decir, el efecto rebafio, como otros sesgos basados en
heuristicas, ha contribuido a nuestro progreso como especie. La heuristica aqui es “si tantos lo hacen,
por algo sera”. Ademas, imitar a los demas nos ayuda a resolver la disonancia cognitiva entre
mantener nuestra individualidad y el estrés de sentirnos haciendo algo diferente del grupo o aislados

del mismo. El problema, nuevamente, es caer en este cuando puede resultar altamente perjudicial®.

Es facil reconocer el efecto rebafio en los comportamientos de los grupos politicos, de las barras de
futbol, al seguir modas de vestir o tendencia en las redes (“lo que esta viral”). Los lideres autoritarios
saben la importancia de las conglomeraciones multitudinarias. Tenemos una tendencia natural a
querer ser parte de algo mas grande, y por esto cedemos nuestro criterio e individualidad a la
muchedumbre. La mayoria de personas son muy sociables y quieren ser aceptadas en el grupo.
Ademas, cuando entramos en disonancia cognitiva entre nuestro criterio y el del grupo, la resolvemos
con el raciocinio (a menudo falaz) de que tantas personas no pueden estar equivocadas®®. El mercadeo
emplea en gran escala el efecto rebafo, al inducirnos a comprar un cierto producto porque se los
vemos a nuestros vecinos o compaieros, o porque distinguen a un grupo al cual aspiramos a
pertenecer. Este sesgo afecta tanto a nuestras respuestas automaticas e inconscientes (Sistema I) como

a nuestro lado mas analitico y mesurado (Sistema II)

El efecto rebafio en finanzas personales contribuye a que las personas se afilien a las piramides al ver
que sus conocidos lo hacen, y mas aun, tentados por las ganancias iniciales de los primeros miembros.
Por supuesto, el disefio de las piramides suele requerir ademas que los miembros entrantes tengan
que incorporar nuevos miembros, ya que de ellos dependeran sus ganancias. Al final toda pirdmide

colapsa porque ya no es posible conseguir nuevos miembros, y el efecto rebafio se transforma en una

25 Viene al caso la frase del cantautor Facundo Cabral “Coma pasto, millones de vacas no pueden estar equivocadas”.

26 Aqui estamos hablando de efecto rebafio irracional. Es importante aclara que la literatura que estudia inversionistas
institucionales ha identificado dos clases de comportamiento rebafio de estos agentes que pueden considerarse, al menos
en parte, racionales: a) Efecto de cascada de informacion: Cuando tratan de inferir informacion de otros institucionales por
sus compras y ventas. Asi por ejemplo, al ver que otros venden empiezan a vender, asumiendo informacion negativa, y en
tal magnitud que terminan deprimiendo los precios de los activos (relacionado con el efecto Contagio). b) Cuando tienen
incentivos para imitar el comportamiento de otros, es decir actlian como rebafio para evitar parecer con peor desempefio
que sus pares. Este comportamiento se ha observado entre los fondos de pension obligatoria en Colombia.
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fuga masiva a la puerta de emergencia, en la que muchos patrimonios se ven figurativamente

atropellados.

En los mercados financieros el efecto rebafio se ha manifestado con especial fuerza durante las
burbujas financieras, como las de las punto com (1995-2000) e hipotecaria (2005-2008) en Estados
Unidos, y la de acciones en Colombia (2004 —2006). El efecto rebafio nos lleva a comprar titulos que
otros los compran, y a esto se suma sesgo de representatividad dado que se extrapola de los crecientes
precios pasados. Este frenesi comprador abruma a inversionistas poco sofisticados, casi siempre
personas naturales, que no quieren perderse de la accion, pero suelen entrar en las ultimas etapas de

la burbuja, para terminar asumiendo las grandes pérdidas del inexorable colapso de la burbuja?’.

El efecto rebafio también explica los ciclos alternativos de sentimiento positivo y negativo en los
mercados accionarios, que suelen durar varios afios. Puede verse como un reflejo de una sicologia
colectiva que lleva en especial a las personas menos conocedoras a comprar en la ultima parte del
ciclo alcista, y a vender en lo peor de la caida. De ahi la famosa recomendacion de nadie menos que
Warren Buffet: “Sé temeroso cuando los demas son ambiciosos, y solo ambicioso cuando los demas

son temerosos”.

3.8 Sesgo de retrospectiva (“Hindsight bias”).

El sesgo de retrospectiva es un defecto de nuestro Sistema II y se refiere a la tendencia de examinar
lo sucedido en el pasado y asumir que era predecible en todo o en parte, aunque en realidad no lo era.
Muchos de los eventos econdmicos, politicos o sociales se presentan de manera inesperada y son poco
predecibles. En el 2016 los resultados del Brexit, de plebiscito por la paz en Colombia, y de las
elecciones presidenciales son buenos ejemplos de resultados que tomaron por sorpresa a muy buena
parte de los especialistas politicos. También sucede asi con las crisis financieras, las invenciones
tecnologicas, las preferencias de los consumidores en el largo plazo, los cambios en variables
financieras como el precio del petroleo, la tasa de cambio del dodlar, las tasas de interés y los precios
en los mercados financieros, entre muchos otros ejemplos,. El sesgo de retrospectiva tiende a asumir
falsamente que con la informacion o el analisis correcto todos estos eventos hubieran sido previsibles,

sino del todo al menos en alto grado.

El sesgo de retrospectiva se relaciona con al menos otros tres aspectos sicoldgicos: En primer lugar,

con nuestra incapacidad de entender los procesos aleatorios, como mencionaba en la seccidon 3.6.

?7 De ahi aquella vieja maxima de Wall Street: “cuando hasta el embolador te sugiere acciones, es tiempo de vender”.



Ademas, por la Falacia de la Narrativa, un relato simplista de la realidad, nos puede llevar a asumir
que el evento siguid un patron de eventos logicos, y que por ende era predecible en un comienzo.
Asumir que los eventos eran predecibles va mas a tono con nuestra necesidad de encontrarle logica y
secuencialidad a los eventos. En tercer lugar, este comportamiento reduce la disonancia cognitiva
entre nuestra necesidad de creer que entendemos como funcionan las cosas, por un lado, y la

complejidad que percibimos en el mundo, por el otro. Como menciona Pompian (2012, p. 107):

“Este comportamiento es precipitado por el hecho de que el resultado real es capturado mas
facilmente por la mente de las personas que el infinito conjunto de posibilidades que pudieron

haberse materializado pero no lo hicieron”.

El sesgo de restrospectiva nos hace tener una mirada sesgada de los eventos econdmicos y financieros,
y nos puede llevar a tomar malas decisiones como consecuencia. En particular, la supuesta
predictibilidad aumenta el Exceso de confianza del que hablaremos en la seccion 4.5, porque nos
lleva a exagerar nuestra capacidad de pronosticar el futuro. Si tomamos una decision mal
fundamentada, y por cosas de la suerte, resulta bien, lo llamaremos en retrospectiva una jugada
brillante. Si por el contrario tomamos una decision racional y fundamentada, con toda la informacion

disponible, pero las cosas salen mal, diremos que fue un error evitable.

El sesgo de retrospectiva se manifiesta, particularmente en el contexto de los mercados financieros

como en los siguientes ejemplos:

e Parala gran mayoria de analistas e inversionistas, afinales de los 90’s en Estados Unidos, era
inconcebible que se pudiera estar en una burbuja financiera. Asi mismo, hacia el 2006, casi
nadie consideraba que la propiedad raiz pudiera estar sobrevalorada. El colapso de los
mercados en Marzo del 2001 y en septiembre de 2008 tom6 desprevenido a la mayor parte
de actores en el mercado®™. Como sefiala el sesgo, luego del colapso la percepcion
generalizada del mercado es que ambos hubieran sido predecibles.

e Al evaluar el desempefio historicos de fondos de inversion de los 80’s o 90’s contra
referencias basadas en estilos de inversion (p.e. efectos tamafio o momentum). El problema
es que estos efectos solo se empezaron a aceptar de manera generalizada a partir de mediados

de los 90s.

28 Si no esta no hubiera sido una creencia mayoritaria, los mercados financieros habrian cedido mucho antes. Por
supuesto, habia estudiosos ( p.e. Robert Shiller, Roubini) y avezados inversionistas que si lo previeron y lo declararon con
anticipacion, pero no lograron convencer a la mayoria, y nada garantiza que ellos puedan predecir la proxima crisis.



e Al evaluar sus decisiones de inversion, un gestor activo de fondos tendera a sobrestimar las
estrategias y estilos que tuvieron rendimientos positivos, lo que lo puede llevar a tomar
riesgos en exceso. Asi mismo, con sus resultados negativos, tendera a “reescribir la historia”,
borrar el recuerdo de cémo llegd a esta decision, y asi desechar la oportunidad de aprender
de sus errores.

e En un caso extremo, un inversionista podria mirar hacia el pasado y pensar que lo dptimo
seria haber invertido en una sola accion, por ejemplo la de mayor valorizacion, por lo que
todo se trata de apostarle a unas pocas acciones con muy buenos indicios. Naturalmente, esto
lleva a una peligrosa subdiversificacion.

e Finalmente, el sesgo de retrospectiva lleva a los clientes de los fondos de inversion y
comisionistas a ser injustamente exigente con estos, porque no previeron el colapso de una

accion, o no invirtieron suficiente en una accidon que se disparo tras un anuncio positivo

4. Errores por limites del procesamiento mental

4.1. Encuadre (“Framing”)

Esta es una de las limitaciones mas faciles de ilustrar, y mas ampliamente presente en diversas esferas
de las percepciones de los sentidos. Por ejemplo en la Figura 2, se ilustran dos lineas horizontales. A
primera vista creemos saber cual de las dos es més larga, hasta que las comparamos con una regla o
superponiéndolas directamente. Qué paso en este caso?. El contexto agregado a las lineas ( los

circulos) influencian nuestra percepcion.

A
O——0O

Figura 2. Encuadre: Dependencia en el contexto. Cual de las dos lineas es mayor?

Tomando decisiones nuestra mente suele buscar puntos de referencia, muchas veces arbitrarios. Por

ejemplo, en una foto grupal no queremos quedar al lado de alguien mds alto. En una serie de



presentaciones no queremos ir después (sobre todo no inmediatamente después) del mejor
presentador. La heuristica que funciona aqui es la de comparar un objeto, situacion o persona con su
entorno inmediato, no valorarla por sus caracteristicas propias. Los “Econs”, por supuesto, no se dejan
afectar por la forma como se les presenten las opciones o el encuadre de la situacion. Con los humanos
no es igual, el Encuadre afecta tanto a las respuestas automaticas del Sistema I como inducir a falacias

del Sistema II si no esta debidamente entrenado.

El sesgo de Encuadre tiene multiples ejemplos en Finanzas. Para empezar con Finanzas Personales,
es ampliamente empleado por los disefiadores de alternativas financieras para influir en los decisores.
Por ejemplo, algunos bancos historicamente han empleado diversas formas de expresar las tasas de
interés para préstamos. Por ejemplo un banco A puede ofrecer una tasa del 12.0% anual mes vencido
para un crédito, versus un competidor, banco B, que cobraun 12.5% e.a. La primera impresion es que
la tasa del banco A es inferior, Solo al expresar la primera en términos efectivos anuales equivalentes
(12.7% e.a.), se pueden comparar las alternativas. Esta distorsion es ain mas marcada cuando se
emplean tasas anticipadas. Por ejemplo una tasa de 20% anual, semestre anticipado es equivalente a
23.4% e.a. De otro lado, cuando una tasa mensual para crédito hipotecario pasa de 0.8% a 1% efectivo
mensual, no parece gran cosa (tan solo un 0.2% adicional de interés), pero cuando se expresan ambas
de manera efectiva anual 10.34% a 12.68% se aprecia el encarecimiento de la financiacion. La
diferencia es todavia mas evidente en el efecto en las cuotas. Por ejemplo, en un crédito hipotecario
en cuotas iguales mensuales a 15 afios: si el interés pasa de de 0.8% a 1% e.m, el valor de la cuota

mensual se incrementa en 14.3%.

Un segundo ejemplo lo ofrece la ilusién monetaria: Al comparar rendimientos y precios en diferentes
periodos de tiempo las personas suelen reaccionar al valor nominal, no al real (o deflactado) que seria
lo racional. Por ejemplo, no se comparan directamente el aumento del salario minimo en Colombia
en el 2009 (7.7%), con el de 2010 (3.6%) ya que aquél se dio tras una inflacion en el 2008 de 7.67%,

mientras que la inflacién en el 2009 fue de solo 2%.

Un tercer ejemplo es la evaluacion superficial de opciones de inversion, ignorando costos y gastos no
evidentes. Por ejemplo, al considerar invertir en un apartamento, algunos comparan directamente el
canon de arrendamiento esperado con el precio del apartamento, y en ocasiones dejan de lado factores
como la cuota de administracion, el impuesto predial, el seguro de arrendatarios, los gastos de
mantenimiento periddicos y el riesgo de vacancia. También en este contexto aparece la ilusion
monetaria. Concretamente, se suela asumir que el capital invertido en propiedades esta resguardado
e incluso de valoriza, dado que sus precios promedio en Colombia casi siempre se han apreciado a lo

largo del tiempo (pero no siempre en términos reales).



Un cuarto ejemplo lo entregan los préstamos “cero interés” que en una época hicieron carrera en
Colombia. Por ejemplo, se ofrecia un vehiculo, con precio de lista de 40 millones, pagando 20
millones hoy y otros 20 en seis meses. En el papel parece que efectivamente me estan cobrando un
interés de cero por la financiacion de la mitad del valor del auto. Sin embargo, si pago de contado me
harian un descuento y pagaria 38 millones. La tasa implicita del préstamo no es ni cercana a cero, es

de 23.45% e.a.”

En finanzas corporativas, la evaluacion de proyectos de inversion también entrega ejemplos de
encuadre. En particular, la tasa interna de retorno (TIR) es una medida muy usual para la toma de
decisiones de inversion en las empresas, pero puede llevar a comparaciones inconsistentes. Por
ejemplo: Hay dos proyectos mutuamente excluyentes y ambos viables que una empresa considera
para resolver las necesidades de transporte de sus clientes en una cierta region. El sistema A basado
en vehiculos propios tiene una TIR de 20% y requiere una inversion de 500 Millones. El sistema B,
basado en vehiculos contratados, tiene una TIR de 22% y una inversion de 100 Millones. Con un
costo de capital de 15%, ambos proyectos son viables, y el sistema A parece mds atractivo por su
mayor TIR. Sin embargo el VPN del proyecto B es de 6.1 millones, y el de A es 21.7 millones, varias
veces mayor. El VPN es el criterio mas adecuado para comparar los dos proyectos. Esto pone de

presente la limitacion de la TIR al comparar proyectos de diferente escala®”.
Otros ejemplos de errores que induce el Framing en finanzas corporativas son las siguientes:

e La falacia del costo hundido. A la hora de evaluar proyectos de inversion, tener errbneamente
en cuenta costos y gastos ya realizados, y que no son reversibles ni recuperables (Ver Berk
& DeMarzo, 2014, p. 239) 3.

e Evaluar los costos y gastos asociados a un proyecto o unidad de negocio en términos totales,
y no en términos incrementales. El analisis se debe hacer en términos de los flujos de caja
incrementales para la empresa. De esta forma se tiene en cuenta, por ejemplo, que el uso de
recursos ya existentes no suele generar costos incrementales, que se suelen presentar ahorros
por sinergias, y que pueden haber efectos de canibalizacion con otras unidades de negocio.

(Berk & DeMarzo, 2014 p. 235-239).

” Me financian no 20, sino 18 millones, pagando 20 millones en 6 meses. La tasa equivalente anual es
(20/18)*-1 = 23.45%
30 Ver Berk y De Marzo (2014, p. 246)

31 La heuristica que ayuda a no caer en esta falacia la brindan los mismos autores: “ Si la decisién no afecta el flujo de
caja, el flujo de caja no afecta la decision”.




e La falacia del ROE: El argumento de que la rentabilidad de un banco, medida por el ROE,
se ve disminuida con los requerimientos de capital, los cuales reducen el apalancamiento. El
argumento es falaz porque no tiene en cuenta que al aumentar el apalancamiento no solo
aumenta el ROE sino también el riesgo. (Berk & DeMarzo, 2014 p. 497).

e La supuesta dilucion del valor de las acciones. Esta bien documentado que la accion de una
empresa pierde precio cuando la empresa anuncia que va a emitir nuevas acciones. Ha hecho
carrera una idea que explica dicha caida porque se aumenta la oferta de acciones, o
alternativamente se diluye el valor de la empresa en mayor numero de las mismas. Sin
embargo este razonamiento es falaz. Si al precio antes del anuncio la empresa estuviera
debidamente valorada el precio no deberia caer. La literatura ha explicado la reaccion de los
precios, como una respuesta del mercado ante la emision como sefial de que la accion esta

“sobrevalorada” para la gerencia misma de la empresa. (Ver Berk & DeMarzo, 2014 p. 498).

Pasando a ejemplos de encuadre en Mercados Financieros, en la figura 3 se ilustra la evolucion del
precio de la accion Preferencial Bancolombia en un plazo de 10 afios (panel a), y en un plazo de un
afio (panel b), ambos terminando hacia Enero de 2012. Cual de estos graficas sera empleada por un

asesor que quiera inducir a invertir en la accion? O por uno que quiera disuadirlo, y en su lugar hacerlo

invertir en un Fondo del mercado de dineros?
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Figura 3. Encuadre en la presentacion de comportamientos historicos de precios. Precios historicos
diarios de Bancolombia. Fuente: Bloomberg



Otros dos ejemplos de encuadre en este contexto son los siguientes:

e La estimacion de la aversion al riesgo de un inversionista, revelada por ejemplo en
cuestionarios de entrada, puede cambiar dependiendo de la manera como se le pregunte. Por
ejemplo contrasten entre: a) "Usted aceptaria una inversion que tiene un 90% de probabilidad
de obtener un rendimiento superior al de un CDT?", con b) "Usted aceptaria una inversion
con una probabilidad de 10% de obtener un rendimiento inferior al de un CDT?". Se ha
establecido que ante preguntas del segundo tipo las personas tienden a contestar expresando
una mayor aversion al riesgo que con las del primero.

e Relacionado con lo anterior, se ha establecido que los inversionistas estan mas dispuestos a

tomar cobertura, cuando se las presentan como “tomar seguro” que como “gestion de riesgos”

Un concepto asociado es el de “Encuadre estrecho”, que se refiere a tomar decisiones sin tener en

cuenta un contexto mas amplio relevante. Dos ejemplos:

e En ocasiones los inversionistas de largo plazo se preocupan innecesariamente por pérdidas
de corto plazo. Esto los puede llevar a cambiar excesivamente de posiciones, lo que los hace
incurrir en mayores costos de transaccion, y peor aun, los desvia de sus objetivos de largo
plazo.

e [a estrategia de captura del dividendo, explota el hecho que el precio de la accion en el
mercado tiende a no descontar plenamente el monto del dividendo en el dia ex-dividendo, lo

que seria lo racional **

. Al no descontar plenamente el dividendo, se genera en promedio una
oportunidad de ganancia a una estrategia que compre el dia antes y venda en el dia ex-
dividendo, haciéndose al derecho al pago del mismo. Esta anomalia se explica porque un
numero importante de inversionistas no estan teniendo en cuenta la fecha ex-dividendo ni el

dividendo en su decision de vender la accién el dia fecha, o al comprarla en dicha fecha®.

4.2 Sesgo de contabilidad mental (“Mental accounting”).

Se refiere a la tendencia de las personas a clasificar, etiquetar y monitorear su dinero e inversiones

reales y financieras en cuentas separadas, con base en criterios subjetivos como procedencia del

32 El dia ex-dividendo es el primer dia en que la accidn se transa sin tener derecho al dividendo que se paga unos pocos
dias después. En Colombia es cuatro dias bursatiles antes de la fecha de pago, y es una fecha que se conoce publicamente
desde mucho antes.

33 También pude explicarse como un ejemplo de la atencion limitada de la mente humana ( “limited attention span”).
Muchos inversionistas no logran tener en cuenta toda la informacion relevante en el complejo y dindmico ambiente de los
mercados financieros.



dinero o su destinacion. Segun anota Khaneman ( 2011), la contabilidad mental es una ayuda que

emplean los humanos reales, no los “econs”:

“Los Econs del modelo de agente racional no recurren a la contabilidad mental, tienen una vision
completa de sus resultados y son motivados por incentivos externos. Para los humanos, las cuentas
mentales son una forma de encuadre estrecho, ya que mantienen las cosas bajo control y manejables

para una mente limitada”. (Khaneman, 2011, p. 343),

La contabilidad mental, acorde con la Falacia de la Narrativa, le asocia a ciertas partidas de dinero
una historia propia y un valor emocional. Por e¢jemplo, una persona recibe una herencia y la deposita
en una cuenta del mercado de dineros rentando el 6% e.a. Al poco tiempo sabe de una oportunidad
de negocios con un rendimiento muy atractivo y un riesgo tolerable. La persona piensa "si tuviera el
dinero tomaria la inversion, pero no voy a invertir la plata de la herencia porque esa plata me la dio
mi tia y no se puede arriesgar”. Esta actitud de separar el dinero por su fuente, y de marcarlo como
esencialmente diferente pone de presente el sesgo de la contabilidad mental. De ahi que puede verse

como una limitacion del Sistema II por falta de educacion financiera.

Aclaro, no hay nada de irracional, y suele ser deseable mantener registros contables separados para
ciertos tipos de gastos (supermercado, servicios, diversion) e inversiones (educacion, vivienda,
pension) para efectos de presupuesto, control y autodisciplina. El sesgo surge aqui cuando las

separaciones son ilégicamente rigidas y llevan a decisiones subdptimas.

En finanzas personales, incurre en contabilidad mental la persona que tiene dinero ahorrado en una
cuenta de ahorros que le paga un 1% anual para unas vacaciones, pero mantiene un saldo en su tarjeta
de crédito sobre el que paga intereses del 35%>*. La respuesta racional seria utilizar el dinero ahorrado
para saldar la tarjeta de crédito. Similarmente, si una persona se gana un premio de 4 millones jugando
al chance tendera a darle un manejo mas relajado, por ejemplo destinarla a darse un gusto aplazado,
pero si esos mismos 4 millones se los ganara trabajando horas extras seguramente los dedicara a una
inversion o a saldar deudas. Notese que de esta manera se le estan asignando “etiquetas” totalmente
artificiales al dinero. No es que darse gustos esté mal, puede ser un uso perfectamente racional para
una persona en un cierto momento. La cuestion relevante no es: “de donde me lleg6 este dinero”,

sino “cudl es el mejor uso que le puedo dar a 4 millones hoy?”

34 De ahi la frase “la mejor inversion es pagar deudas”. Por supuesto, hay casos en que es perfectamente racional mantener
una posicion de liquidez y una deuda al mismo tiempo. Por ejemplo cuando se requiere tener una proteccion contra gastos
inesperados, o cuando la baja tasa de interés y los beneficios tributarios de la deuda reducen significativamente su costo
financiero (como en créditos hipotecarios con cuentas AFC en Colombia).



Otro aspecto del sesgo de contabilidad mental consiste en ignorar los efectos de las correlaciones
entre activos, lo que puede llevar a posiciones subdiversificadas. Por ejemplo, es bien sabido que
tener posiciones en dolares sirve como cobertura para una posicion en acciones o renta fija locales
para un inversionista en un pais emergente como Colombia. En momentos de crisis, como la de las
subprime en el 2008, o de mercados bajistas para los emergentes como el periodo desde mediados del
2014 a finales del 2015, la tasa de cambio peso por ddlar subid significativamente y hubiera
compensado en parte pérdidas en bonos y acciones en pesos. Sin embargo algunos inversionistas
colombianos consideran que la rentabilidad de la renta fija dolares es muy baja y que por ende no
tiene sentido invertir parte de un portafolio en dichas posiciones. De esta manera renuncian a la
cobertura que brindan las posiciones de doélares en momentos de caidas de los mercados emergentes.

Otros ejemplos de contabilidad mental en el contexto de inversiones son los siguientes:

e Los inversionistas diferencian entre los rendimientos por dividendos y los de valorizacion de
capital, especialmente aquellos que quieren obtener un ingreso periddico de sus inversiones
sin tocar el capital (“don’t dip into capital”). Preferiran acciones con alto pago de dividendos
o fondos de bonos de alto ingreso, sin importar que el rendimiento de valorizacion de capital
de estas inversiones sea muy bajo comparado con otras. Esta limitacion puede llevarlos a
dejar de lado acciones de alto crecimiento sin pago de dividendos, o fondos de bonos que
reinviertan los ingresos, que podrian llevarlos a mayores rentabilidades, aunque tuvieran que
vender peridodicamente para sus ingresos.

e En Estados Unidos han sido ampliamente estudiados los planes "401k" de contribucion para
jubilacion para empleados, con beneficios tributarios y con algiin aporte de la empresa. El
aporte de la empresa, tipicamente un porcentaje del correspondiente al empleado puede ser
libremente colocado en diversos fondos. Se ha encontrado que cuando dentro de los fondos
invertibles se incluye uno dedicado exclusivamente a acciones de la propia empresa, los
empleados tienden a invertir una parte importante en este, y lo demas en fondos de acciones
y bonos, incurriendo en una clara subdiversificacion. Esto puede verse como si los empleados
consideraran que la inversion en el fondo de acciones de la empresa es una muestra de lealtad
y no debe regirse por el objetivo financiero de monto para jubilacion.

e FEl efecto de “plata de la casa” (“house money”). Consiste en que las utilidades via
valorizacion de las inversiones, inesperadas y de corto plazo suelen percibirse con una optica
diferente a las utilidades esperadas y de largo plazo, y pueden llevarlo a aumentar
injustificadamente su bisqueda de riesgos. Por ejemplo, si al invertir en un fondo en acciones,
luego de cumplir con el objetivo del 10% anual el fondo se valorizé un 5% adicional en unos

pocos dias, el inversionista puede verse tentado a tomar esta utilidad adicional y arriesgarla



en apuestas en acciones especulativas o futuros, actuando como el proverbial jugador de
casino que siente que esta apostando no con plata suya sino de la casa.

e Historicamente una accion fue responsable de grandes ganancias, y a pesar de que en los
ultimos afios se ha depreciado y sus perspectivas no son buenas, el inversionista la tiene
etiquetada como “accidn de grandes valorizaciones” y se resiste a venderla. En Colombia un
ejemplo claro lo ofrece el caso de Ecopetrol, con su impresionante comportamiento desde
exitosa oferta publica inicial (OPI) por un precio de $1,400 en noviembre de 2007, hasta
finales de 2012 cuando alcanzd un pico de $5,790. La accion se desvalorizo hasta $978 a
principios de 2016 y hacia mediados de 2017 la accidén estaba en niveles de alrededor de
$1.400 con recomendaciones negativas por parte de los analistas especializados. Sin embargo

el recuerdo de pasadas valorizaciones ain motiva a inversionistas amateurs a mantenerla™®.

4.3. Aversion a las pérdidas (“Loss aversion”).

El sesgo de aversion a las pérdidas se presenta cuanto al comparar pérdidas y ganancias de la misma
magnitud, las pérdidas tienen un peso desproporcionadamente mayor. Este sesgo afecta se presenta
en ambos sistemas cognitivos. Por ejemplo, supongamos que nos ofrecen dos opciones, y estamos
forzados a tomar una de ellas: a) Pagar un Millon con certeza. b) apostar con un 50% de no pagar
nada o 50% de pagar dos millones. Aunque en términos de perdida esperada, ambas opciones son
iguales, la segunda apuesta ofrece la posibilidad de evitar la pérdida y muchas personas optan por
esta. Porqué? , porque las personas detestan perder. Sin embargo, esta claro que una persona aversa

al riesgo iria a la fija, para evitar el riesgo de una pérdida mayor?®.

El concepto de aversion a las pérdidas fue presentado bajo el marco de la Teoria Prospectiva
(“Prospect Theory™) por los sicélogos Amos Tversky y Daniel Kahneman, en uno de los aportes
fundacionales de Behavioral Finance (Kahneman y Tversky, 1979) , y en buena parte responsable del

premio Nobel en Economia al que se hizo acreedor el segundo de ellos.

35 Otros sesgos pueden estar jugando un papel. Los que la adquirieron en la OPI pueden estar reacios a venderla por
menos de los $1.400 que pagaron (anclaje). También puede verse como un tema de aversion a las pérdidas que se discute
en la seccion 4.3.

36 No debe confundirse con la aversion al riesgo. Seglin la aversion al riesgo las pérdidas de poco monto tienen un peso
solo un poco mayor que las ganancias de igual magnitud, y por esto los agentes aversos al riesgo en situaciones de
inversion no estan dispuestos a tomar apuestas con rendimiento esperado de cero (“juego justo”), como seria un doble o
nada a cara o sello. La aversion a las pérdidas, en cambio pondera desproporcionadamente las perdidas, y es irracional ya
que lleva a los agentes a tomar decisiones contradictorias e ilogicas.



Acerca del origen biologico de la aversion a las pérdidas, Daniel Khaneman argumenta:

“Cuando se comparan directamente o se ponderan una contra la otra, las pérdidas se perciben
mas grandes que las ganancias. Esta asimetria entre el poder de las expectativas positivas y
negativas tienen una historia evolutiva. Los organismo que tratan a las amenazas como mas
urgentes que las oportunidades tienen una mejor probabilidad de sobrevivir y reproducirse”.

(Khaneman 2011, p. 282)

La figura 4 ilustra la funcion de utilidad de un agente con aversion a las pérdidas, y se confronta
contra la de alguien simplemente averso al riesgo. Partiendo de una riqueza inicial de 10 millones,
ambos prefieren recibir 2 millones a la fija que apostar a doble o nada. En cambio, enfrentado a una
pérdida segura de 2 millones, el averso a las pérdidas prefiere arriesgarse a un doble o nada, pero el

averso al riesgo no.

Desde el punto de vista sicologico la aversion a las pérdidas podria explicarse en parte por la
heuristica de “evitar perder a toda costa”. Esta heuristica funciona razonablemente bien en diferentes
situaciones cotidianas, pero es potencialmente peligrosa en el terreno de las decisiones financieras, y
nos puede llevar a tomar decisiones contradictorias o ilogicas. Sin embargo, la aversion a las pérdidas,
parece mucho mas que un tema cognitivo o limite de procesamiento mental. Se le ha reconocido como
un comportamiento con alto contenido emocional. Sencillamente detestamos perder, y tendemos a

incurrir en riesgos y costos, a veces exagerados, para tratar de evitar esa desagradable emocion.

En finanzas personales la aversion a las pérdidas se manifiesta cuando las personas mantienen bienes
0 negocios que requieren mas y mas dinero pero no presentan buenas perspectivas de recuperacion.
"Como no le voy a seguir invirtiendo a este carro (negocio, lote) con todo lo que le he metido?".
También se manifiesta la resistencia a hacer trabajo extra por no pagar mas impuestos, aunque el

ingreso neto si resulte atractivo en si mismo.

En Finanzas corporativas, el “Get-evenitis” ha llevado a prestigiosas empresas a continuar invirtiendo
en proyectos de nuevos productos sin buenas perspectivas, con la esperanza de que en algin momento
mejoren (“throwing good money after bad”). Ese fue el caso de Apple con el organizador personal
"Newton" predecesor distante del Ipad y las actuales tabletas, producto lanzado en 1993 y que Apple
sostuvo por otros cinco afios a pesar de sus muy pobres ventas y negativa percepcion en el publico.
Otro ejemplo son los aviones supersonicos “Concorde” projecto conjunto de Air France y British

Airways, que fue terminado en el 2003.
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Figura 4. Funcion de utilidad de aversion a las pérdidas (linea continua) vs aversion al riesgo
(punteada) .

La aversion a las pérdidas se manifiesta de diversas maneras en las inversiones en los mercados

financieros. Entre las principales estan:

e El concepto de “salir a ras”, o “Get-evenitis” es familiar para muchos especuladores. Se
refiere a resistirse a liquidar una posicion a un precio por debajo del que se adquirio.
Claramente hay una dificultad a reconocer pérdidas. Por supuesto, también hay un aspecto
que corresponde al sesgo de “Encuadre” o al de “Contabilidad Mental”, ya que el Especulador
no quiere reconocer la pérdida que efectivamente tiene valorando, como deberia, el activo a
precio de mercado, equivocadamente la considera una “pérdida de papel” y cree que solo se
vuelve real cuando vende el activo®’. Casos particularmente dramaticos de “Get-evenitis” son

algunas de los mayores pérdidas financieras en la historia, como son el caso de Nick Leeson

37 Fue por primera vez identificado por Shefrin y Statman (1985), y fue asociado por estos autores con otros
tres comportamientos: 1) El sesgo de arrepentimiento (“regret aversion”) que se refiere a la tendencia a tomar
la decision, que vista en retrospectiva traiga el menor riesgo de arrepentirse. En el efecto disposicion, se ilustra
al vender la accion ganadora rapidamente para no arrepentirse de no haberlo hecho después si la accion llegara
acaer. Ademas, se mantiene la posicion perdedora, para no arrepentirse de venderla si mas adelante se recupera.
2) La contabilidad mental, discutida en 4.2, dado que el efecto disposicion se refuerza cuando el inversionista
considera posiciones ganadoras y perdedoras como cuentas apartes. Mas ain, cerrar una cuenta mental que ha
sido etiquetada como “perdedora” causa una gran resistencia. 3) El sesgo de autocontrol (“self control bias),
que se refiere a la dificultad que experimentan las personas en tomar decisiones que implican sacrificios en el
corto plazo pero beneficios en el largo plazo (en este caso liquidar posiciones perdedoras con pobres
perspectivas).



en el mercado de futuros de Singapur en 1995, quien actuaba a nombre del Banco Barings.
Tratando de sobreponerse de las pérdidas en que incurrian €l y sus subordinados ( y ocultaba
del control interno) fue tomando posiciones mas y mas agresivas en derivados que al salir
mal llevaron al Banco a bancarrota, con pérdidas totales de £ 827 millones y él mismo a la
carcel. Otros casos similares de “rouge traders” que pusieron en grave peligro sus firmas
buscando compensar pérdidas son Jerome Kerviel en Societe Generale en 2008, John Rusnak
del AIB group en el 2002 y Toshihide Iguchi del Daiwa Bank en 1995, cada uno con pérdidas
por encima de USD 700 millones.

e Laaversion a las pérdidas puede llevar a que los inversionistas sobrexageren excesivamente
el evitar tomar riesgos, ya que evitar una pérdida es mas importante que buscar una ganancia.
La tendencia a resistirse a liquidar posiciones perdedoras es uno de los dos aspectos del
“Efecto disposicion”. La otra parte del Efecto disposicion es que si la inversion se valoriza,
se tiende a apresurarse a vender por temor a que los precios se devuelvan y se evaporen sus
ganancias. Este efecto disposicion tienen una implicacion en los portafolios. Ante la
resistencia a liquidar posiciones perdedoras, el inversionista puede terminar manteniendo un
portafolio fuera de sus proporciones dptimas, asumiendo mayor riesgo que si liquidara dichas

posiciones ¢ invirtiera el producto de la venta en alternativas mas seguras.

4. 5 Exceso de confianza (“Overconfidence”):

Por ultimo, lugar vamos a discutir la limitacion mental que se ha identificado con el mayor potencial
de perjudicar a los inversionistas: el exceso de confianza. Como su nombre lo indica, se refiere a tener
demasiada confianza en las propias habilidades cognitivas, razonamientos y decisiones mas alla de

lo que seria realista. Al respecto Hirshleifer (2015, p. 137), menciona:

“En exceso de precision, las personas asumen que sus juicios son mas correctos de lo que
realmente son. El exceso de confianza tiende a ser mas fuerte cuando es mas dificil formar

juicios correctos, como cuando la incertidumbre es alta”.

Kahneman (2011) explica que el exceso de confianza tiene variados aspectos. 1) La ilusion de
comprender: Cuando nos convencemos de una narrativa que nos muestra un aparente patron de
causalidad (relacionado con el sesgo de retrospectiva). El mundo, y los mercados financieros son
demasiado complejos, pero nuestro exceso de confianza nos lleva a resolver la disonancia cognitiva
asumiendo, de manera mas bien irrealista, que con nuestros poderes analiticos (Sistema II) podemos

comprenderlos y mas atn predecirlos. 2) La ilusién de validez. Como al Sistema I le encanta



apresurarse a concluir, busca coherencia con poca evidencia que entre en una narrativa simple
(relacionado con el sesgo de disponibilidad). 3) La ilusién de habilidad. Sobreestimar la habilidad
que se tiene, sobre todo en sistemas con resultados en parte aleatorios. Por ejemplo, un trader novicio
especulando en el intradiario se considera habil al ganar, pero solo ha tenido es suerte, y en cambio
minimiza sus fracasos o se los achaca a las reglas de anélisis técnico que sigue. Esta actitud ha sido
llamada “sesgo de autoatribucion”®. 4) La Ilusion de los expertos. Cuando los expertos en un tema
exageran su habilidad de pronosticar. Ejemplos abundan en los prondsticos econdmicos, de mercados
financieros (“a cuanto cree que llega la tasa de cambio al final del afio?”), e incluso electorales (p.e.

las elecciones anémalas de 2016: Brexit, Plebiscito por la paz y eleccion de Trump).

Sicoldgicamente, este sesgo tiene un claro componente emocional. El exceso de confianza pretende
mantener intacto nuestro “amor propio” en situaciones inciertas o retadoras, que se presentan en
abundancia en finanzas. De otro lado, es una manera de resolver la disonancia cognitiva entre la
dificultad que percibimos de una tarea y la necesidad de mantener una autoimagen positiva de

nosotros mismos ( “a mi nada me queda grande”).

Como con todos los sesgos y limitaciones mentales, existen contextos donde un cierto nivel de exceso
de confianza (no demasiado) es conveniente. A la hora de presentar una entrevista, una competencia
deportiva, una conquista amorosa, algo de exceso de confianza nos tranquiliza y nos permite expresar
mejor nuestras virtudes. Por ejemplo, se ha encontrado que los emprendedores son sobre-optimistas
sobre sus perspectivas de éxito, lo que les permite seguir adelante con sus emprendimientos a pesar
de las multiples dificultades. De otro lado el exceso de confianza suele ser problematico en entornos
de alta incertidumbre, con retroalimentacion ambigua y donde no tenemos mucho control, como son
los mercados financieros y otros contextos econémicos. Si bien, un entrevistador se puede ser
favorablemente impresionado por la confianza que reflejas, a menos que seas Warren Buffet o George

Soros, el mercado financiero no se deja impresionar.

Por su parte, diversos estudios han documentado ejemplos de exceso de confianza en las Finanzas
corporativas. Diversos estudios, citados por CFA (2008) muestran evidencia del mismo por parte de
los gerentes de firmas adquirientes en procesos de Fusiones y Adquisiciones, sobre todo de aquellos
que tienen un historial de adquisiciones previas®’. Por otro lado, se ha encontrado que los gerentes
con exceso de confianza tienden a sobreestimar los rendimientos de los proyectos de inversion. Esto

los lleva a sobreinvertir cuando la empresa tiene abundantes recursos internos, pero no cuando se

38 .

De ahi que se afirme entre traders: “nada peor que entrar a un mercado ganando”.
39 Puede verse ademés como un caso de “La maldicion del ganador” ( Winner’s curse) que ha sido reportado en subastas y
IPOs , y que también ilustra el exceso de confianza.



requieren recursos externos. El exceso de confianza también puede tener su lado positivo en el
contexto corporativo, como reporta Hirshleifer (2015). Por ejemplo, impulsa a gerentes aversos al
riesgo a emprender proyectos riesgosos, a invertir mas en investigacion y desarrollo (R&D), y a

obtener mas patentes con relacion a su inversion en R&D.
Ejemplos de exceso de confianza en inversiones son los siguientes:

e Un inversionista con exceso de confianza puede sobrestimar su capacidad de determinar si
una cierta accion tiene buenos prospectos. Como consecuencia, y asi como lo sugiere el sesgo
de confirmacion, pueden ignorar informacion negativa que deberia tenerse en cuenta, antes
de decidir la compra. Mas atin si la accion ya ha sido comprada, serda ain menos probable
que considere informacién negativa que pudiera llevarlo a decidir venderla™®.

e Un especulador, con exceso de confianza, puede transar excesivamente, en la creencia
infundada de que sabe algo que el resto del mercado no. En diversos estudios (referidos por
CFA, 2008) los investigadores Brad Barber y Terence Odean ha reportado evidencia de
exceso de confianza entre las personas que compran acciones directamente y que por ello
tienden a transar en exceso. El exceso de transacciones los lleva, via costos de transaccion a
desempefio inferior al de posiciones pasivas. De otro lado, registran que los hombres
presentan mas exceso de confianza al invertir en acciones que las mujeres, y lo reflejan
transando 45% mas que ellas. Ademads, consistente con el sesgo de autoatribucion, las
personas tienden a transar mas después de que obtienen altos rendimientos. También registran
que las personas que en los 90’s pasaron de ordenar sus transacciones por teléfono a
colocarlas por e-trading, no solo transaron mas activa y especulativamente, sino que tuvieron
un desempeiio inferior al que traian.

e Elexceso de confianza lleva a los inversionistas a invertir en fondos mutuos de gestion activa,
a pesar de que, al menos en Estados Unidos, se ha demostrado que dichos fondos tienen
desempefio inferior al del mercado.

e En mercados financieros donde estan prohibidas o son complicadas las ventas en corto, se
tienden a presentar mas sobrevaloraciones de activos frente a sus fundamentales que en
mercados donde se permiten y son faciles de implementar. Esto se explica porque que
compradores sobreoptimistas tienden a inflar los precios, sin la presencia de inversionistas

pesimistas que al no poder venderla en corto no pueden especular a la baja.

40 Claramente, esto agrava el efecto disposicion que se discuti6 antes.



e El excesivo apalancamiento de algunas opciones de e-trading en mercados de divisas y
futuros ( p.e. Forex), desde 20:1 hasta 200:1 o0 400:1 en algunos casos. Si bien estos niveles
de apalancamiento pueden ser necesarios para poder acceder a estos mercados, exponen a
inversionistas poco profesionales y demasiado confiados a riesgos excesivos. Basta
mencionar que basta con una movida en contra de 0.5% en el activo en el que se invierte con
apalancamiento 200:1 para borrar la posicion.

e En finanzas corporativas, el exceso de confianza puede llevar a que un gerente financiero
pretenda predecir con cierta certeza el comportamiento futuro de una variable altamente
volatil, como las variaciones en las tasas de cambio, tasas de interés o precios de
commodities. Esta falsa sensacion de confianza puede llevarlos a no tomar los mecanismos
financieros que permiten cubrir dichas exposiciones como los Forward, Futuros, Opciones,
Swaps y Contratos a Plazo, y termina exponiendo a las empresas a riesgos excesivos.

e La subdiversificacion también puede relacionarse con el exceso de confianza. Un
inversionista demasiado confiado de su seleccion de acciones considerard, tal vez
correctamente que al diversificar esta limitando su potencial de ganancias. Sin embargo,
pierde de vista la alta volatilidad de los portafolios de pocas acciones, y que al diversificar

estara limitando su riesgo de pérdidas.

5. Critica al Behavioral Finance en los mercados financieros y Respuesta.

La literatura en Behavioral Finance evidencia multiples casos en que los inversionistas no actiian de
manera perfectamente racional. Naturalmente esto se opone a la version de los modelos clasicos en
Economia y Finanzas, en especial, a la Hipodtesis de Eficiencia de Mercado. Dicha hipdtesis plantea
que los mercados eficientes incorporan de manera inmediata e insesgada la informacion relevante que
pueda afectar los precios de los activos financieros. En este sentido, las criticas iniciales a Behavioral
Finance la han subestimado como una simple coleccion de anécdotas, que no tendria mayor
explicacion para lo que sucede en el mercado financiero como un todo. En esencia esta critica se
compone de dos argumentos: los efectos contradictorios de los sesgos, y la presencia de inversionistas

sofisticados, como se detallan a continuacion:

» Efectos contradictorios de los sesgos. Los errores cognitivos pueden llevar a reacciones

contradictorias en diferentes agentes que intervienen en un mercado. Por ejemplo, supongamos

que la accion ABC durante varios meses se ha venido moviendo entre $1.100 y 1.200, pero que



en medio de la sesion de hoy cay6 por debajo de $1.000 de manera relativamente subita sin que
sea claro que haya una noticia o factor fundamental que lo explique. Tres grupos distintos de
inversionista pueden reaccionar de diversa manera dependiendo del sesgo que predomine en sus
decisiones. En primer lugar, un grupo de agentes se motiva a vender, sobrerreaccionado por el
sesgo de disponibilidad (seccion 3.1) tan solo al observar la caida de precio, seguidos por otros
que venden al observar las ventas de los primeros, en un claro efecto rebafio (seccion 3.7). Un
segundo grupo tiende a mantener la posicion, ya sea por el sesgo de conservadurismo (seccion
3.5) o por el efecto de disposicion (seccion 4.3).. Finalmente, otros agentes compraran al estar
anclados a un valor econémico de $1.100 (seccion 3.4), o porque su encuadre (seccion 4.1)
identifica a este precio como una buena oportunidad de compra al tratarse del precio minimo de
los ultimos meses. Finalmente, cada tipo de agente, buscard informacidn, o interpretara la
informacién ambigua de modo que les confirme su postura de vender, mantener, o comprar
(sesgo de confirmacion, seccion 3.2). De esta manera, segun los criticos, se ilustra que
Behavioral Finance disciplina no tiene claras implicaciones sobre como deben reaccionar los

inversionistas, ni los precios en un cierto evento.

* La presencia de inversionistas sofisticados. Los criticos de Behavioral Finance argumentan que

los errores sistematicos quizas describen las decisiones o reacciones de inversionistas amateurs
actuando en los mercados financieros, pero no lo que sucede en el mercado como un todo. Los
inversionistas sofisticados (“Smart money”), tales como Fondos mutuos y de pensiones y firmas
comisionistas actuando en posicion propia, aprovecharian los errores de estos agentes
comprandoles barato y vendiéndoles caro. Por ejemplo, si los amateurs tienden a subreaccionar
a una noticia positiva, como se explicé en la seccidon 3.5 (sesgo de conservadurismo), los
inversionistas sofisticados les comprarian a precios relativamente bajos, obteniendo un
rendimiento extra a costa de ellos. De otro lado, en momentos de euforia en los que los amateurs
sobrerreaccionen por el sesgo de disponibilidad (seccion 3.1) y el efecto rebafio (seccion 3.7),
“Smart money” les vendera a precios altos, y seguramente les recompre barato en la subsiguiente
correccion de los precios. Técnicamente, al cometer errores de valoracion (“misvaluations™) los
inversionistas poco profesionales les ofrecen “oportunidades de arbitraje” a los sofisticados. Se
espera ademas, que los inversionistas institucionales sean determinantes en la formacion de los
precios en los mercados financieros. De hecho son la proporcién mayor del mercado accionario
en paises desarrollados, e incluso en Colombia y emergentes (Agudelo et al, 2018), y tienen un

papel atin mayor en los de renta fija.



A la primera critica, los autores en Behavioral Finance han respondido, por una parte argumentando
que dicha disciplina no pretende predecir la reaccion de los mercados en ciertas situaciones, sino
sobre todo ofrecer explicaciones a anomalias de los mercados, que escapan al paradigma de los
mercados racionales. En este sentido, Behavioral Finance no pretende sustituir el paradigma racional
de los mercados en explicar la mayor parte de lo que pasa en el mercado como un todo y en plazos
razonablemente largos, sino las anomalias que ocurren en grupos de acciones especificas, plazos
menores o que afectan a grupos determinados de agentes. De otro lado, como se ha mencionado,
diferentes estudios han logrado estimar de manera razonable la presencia de sesgos aislando en la
medida de lo posible otros factores generales del mercado y demas sesgos. Esto lo vemos por ejemplo
en los trabajos que hemos mencionado sobre efecto disposicion, Home Bias, sobrerreaccion a

informacion insustancial, el efecto rebafio, y el anclaje a niveles de precios

Respecto a la segunda critica, la respuesta de los proponentes de Behavioral Finance ha sido senalar
los “limites al arbitraje” en los mercados financieros (Ritter 2003; Baker & Nosfinger 2010). Este
concepto se refiere a las multiples dificultades que tienen los inversionistas sofisticados (“Smart
money”) en aprovechar oportunidades de incorrecta valoracion, lo que en no pocas ocasiones lleva a
que los activos financieros permanezcan inapropiadamente valorados, aun por periodos amplios de

tiempo. Entre los limites al arbitraje se destacan:

» Limitaciones a las ventas en corto. En muchos mercados financieros no es practico, o siquiera

posible, vender en corto un determinado activo. Aun en mercados desarrollados, vender
empresas pequefias o poco liquidas es complicado ya que requiere conseguir prestado dicho
activo financiero de alguien dispuesto. Esto puede llevar a errores en valoracién dramaticos,
como se presento en el caso de las compaiiias 3Com y Palm. 3Com mantenia el 95% de acciones
de Palm luego del IPO y tenia otros activos por lo que su precio debia estar un 50% por encima
de Palm. En su lugar el precio de Palm por un largo periodo de tiempo se mantuvo en un 15y
20% superior a 3Com. Esta situacion absurda ha sido explicada por la imposibilidad de vender

en corto las acciones de Palm (Baker & Nosfinger 2010).

*  Restricciones de liquidez. Tomar posiciones apalancadas o en corto para aprovechar

oportunidades requiere disponer de liquidez, y los requerimientos de liquidez puede aumentar si

el activo se mueve en contra de la posicion. Por ejemplo si un inversionista sofisticado detecta



una accion subvalorada (sobrevalorada) y quiere explotar esta posicion comprandola de manera
apalancada (vendiéndola en corto) tendrd que crear margenes, lo que le demandara liquidez. Si
por la volatilidad normal el precio de la accién se comporta, al menos por un tiempo, contrario
a lo que se esperaba, el inversionista tendra que colocar liquidez adicional o cerrar su posicion.
Esto es particularmente complicado en activos altamente volatiles, iliquidos, o cuyo error de

valoracion sea particularmente impredecible.

. Errores de valoracién de largo plazo (“riesgo fundamental). En principio es facil comparar los

precios entre dos activos que son esencialmente el mismo (por ejemplo una accion colombiana
y su ADR en la Bolsa de Nueva York) y detectar asi posibilidades de arbitraje. Diferencias de
precios entre estos pares sefialan muy seguramente un error de valoracion, que no persistira
mucho tiempo al ser rapidamente corregido (“arbitrado”) por el mercado. Una situacion muy
diferente es pretender aprovechar una discrepancia entre el valor fundamental de una compaiiia
de biotecnologia y su precio de mercado. Esta clase de empresas resulta particularmente dificil
de valorar, y atin asumiendo que el precio de mercado finalmente se acerque al verdadero valor

econdmico, este puede tomarse meses o incluso afos.

* Ruido transaccional. La accién de los agentes poco informados puede ser altamente

impredecible, en lo que se ha denominado ruido transaccional (noise trading). De esta forma un
activo altamente transado por amateurs y que esté mal valorado, puede persistir en este estado o
aun exagerar su error de valoracion. Claramente el ruido transaccional crea un riesgo adicional
para el agente sofisticado que esté tratando de explotar errores de valoracion generados por este

ruido, o sesgos comportamentales de inversionistas amateurs.

Ejemplos clasicos de estos limites al arbitraje han sido identificados en diversos episodios, el mas
estudiado quizas la burbuja de las punto com a finales de los 90’s en Nasdaq. Algunos inversionistas
sofisticados que trataron de explotar las sobrevaloraciones de las empresas punto com a finales de los
90’s, pero no tuvieron éxito por la dificultad de vender corto algunas de estas acciones de tecnologia.
Mas aun, el persistente sobreoptimismo llevo a estas empresas a precios atin mas altos (como pasé
antes de Marzo de 2000), haciéndolos incurrir en llamadas de margen sobre posiciones en corto, o
liquidarlas antes de tiempo. De esta manera, aunque se supiera con razonable certeza que el indice
Nasdaq Composite estaba sobrevalorado a niveles por encima de 2.500 puntos a partir de Junio de

1999, era incierto el plazo en el que dicha sobrevaloracion persistiera y por ende altamente riesgoso



apostarle al estallido de la burbuja. De hecho, Nasdaq Composite subié hasta 5.000 puntos a
principios de Junio de 2000, y solo se situ6é por debajo de 2.500 a partir de Mayo del 2001. Otro
ejemplo es el conocido efecto valor, mencionado en la seccion 3.3, como un ejemplo del sesgo de
representatividad. Se ha encontrado que el efecto valor, esta concentrado en empresas con alto riesgo
idiosincratico, por lo que resulta riesgoso para un arbitrajista tratar de explotar su aparente

subvaloracion.

6. Preguntas

1. Describa los roles de los Sistemas I y II en la toma de decisiones, y como pueden propiciar el
cometer errores sistémicos.

2. Explique como la formacion de soportes y resistencias se asocia con el concepto de Anclaje

3. Explique el sesgo de Contabilidad mental y como lleva a tomar malas decisiones de inversion.

4. Explique como el sesgo de confirmacion puede llevar a decisiones erréneas cuando en analisis
técnico los indicios son ambiguos. Como se relaciona con la reduccion de la disonancia
cognitiva?

5. Una persona invierte en una piramide, porque su cuiiado, quien lo esta invitando a entrar, logro
duplicar 1 millon de pesos en menos de un mes. Otra persona invierte sus ahorros en un CDT de
una Cooperativa que paga 5% anual mas de rentabilidad que opciones seguras, ignorante de que
dicha entidad esta desesperada por liquidez. Explique como estos ejemplos ilustran el sesgo de
Ignorar las motivaciones de la contraparte.

6. Hay un dicho en el argot de los traders: “Nada peor que entrar a un mercado ganando”. Explique
este concepto con el exceso de confianza, y la reduccion de disonancia cognitiva.

7. Una accion ha estado subiendo mucho los ultimos catorce dias, y tiene por esto un RSI de mas
de 70%, por lo que muchos agentes consideran que debe bajar en el corto plazo. Asi lo ha hecho
en 4 de 5 ocasiones anteriores. Como se relaciona esto con la Falacia del Apostador ?

8. En muchas actividades de la vida (romance, trabajo, deportes) usualmente algo de exceso de
confianza en las propias capacidades suele ser deseable. Pero no asi en inversiones. Porqué?

9. Si hay sospechas de que el mercado accionario colombiano esta sobrevalorado, tal vez en una
burbuja, qué opiniones se debe tomar mas seriamente: La de un “think-tank” econémico
(Fedesarrollo, ANIF), la del presidente de la BVC, la de una firma comisionista, la de un Gestor

de Carteras colectivas la de un banco de inversion internacional (p.e. JPMorgan).



10. Explique como la sobrerreaccion y el sesgo de disponibilidad explican porque ante noticias muy
malas en ocasiones las acciones caen y luego “rebotan”, al menos parcialmente.

11. Las personas suelen tomar riesgos excesivos para evitar pérdidas (“quedar a mano”) que no
tomarian para buscar ganancias. Explique esto con el concepto de Aversion a las pérdidas.

12. Porqué es importante al especular en los mercados financieros tener niveles de limitacion de
pérdidas ( “Stop-Loss”) de acuerdo con el concepto de Aversion a la pérdida.

13. Explique el error en que se incurre cuando se evaluan proyectos de inversion incluyendo costos
hundidos, y con qué concepto de Behavioral Finance se relaciona.

14. Como puede justificarse racionalmente la inversion en acciones en problemas financieros
("distressed firms™) con los conceptos de Behavioral Finance?

15. Explique el concepto de Encuadre y entregue algunos ejemplos en decisiones financieras.

16. Un tio le dice: “Mijo (a) yo sé que ese negocio no ha dado buena rentabilidad, pero tengo que
seguirle invirtiendo porque si no lo hago no podria recuperar lo que he invertido”. Qué opina
usted al respecto?. Dependiendo de qué puede ser un argumento racional o no racional y en este
ultimo caso con qué sesgo de Behavioral se asocia?

17. Explique como la preferencia de ciertos inversionistas por los portafolios que pagan alto
rendimiento por dividendos, para consumir los dividendos sin tocar el capital, puede explicarse
con los sesgos de encuadre y de aversion al arrepentimiento.

18. Explique los sesgos de Behavioral finance de los responsables de la Debacle de Interbolsa, asi
como de los Banqueros e Inversionistas involucrados en la crisis Subprime.

19. Discuta como cada una de las siguientes situaciones corresponde mas claramente a un sesgo o
limitacion de Behavioral Finance ( OJO: los mas relacionados, pueden ser dos en algunos casos)

a) Un inversionista dice. “Compré 10 millones de pesos de Ecopetrol en $2.000 en el 2007, y el
pasado Enero del 2014, 20 millones en $3.500. Hoy a finales de mayo de 2014, Ecopetrol se
negocia a $ 3.600. Como creo bien probable que baje, venderé solo los 20 millones, ya que con
los otros tengo ventaja”

b) Un asesor en inversiones le aconseja a su cliente cuya posicion en acciones ha generado
pérdidas pasarse a renta fija, diciéndole: “hay que reubicar la posicion”, no con la frase:
“realicemos la pérdida”

¢) Algunos asumen que los retornos de las petroleras debe estar estrechamente correlacionados
con los cambios porcentuales del barril de petroleo.

d) Especulando con herramientas de analisis técnico, si acertamos, nos sentimos muy bien con

nuestras habilidades, si fallamos, le echamos la culpa a la herramienta o al comisionista.



e)

f)

2

h)

)

i)

k)

)

Acciones tipo “Glamour”, que son aquellas que reciben mas atencion de los medios y de los
analistas ( p.e. algunas tecnologicas) tienden a tener un rendimiento inferior en el largo plazo.
Un inversionista que ha tenido un buen muy resultado en sus especulaciones, se vuelve mas
arriesgado ya que “estoy jugando con la plata del casino” .

Un trader, operando con plata de la firma comisionista, y sin suficiente supervision, si tiene
pérdidas no detectadas, toma posiciones mas arriesgadas en un esfuerzo por salir “a ras”.

El analisis técnico busca patrones reconocibles en los datos historicos.

Un cliente llama enojado a su comisionista a finales de febrero de 2014: “ pero como no me
advertiste que Pacific iba a caer por debajo de $30.000 , eso era obvio!!, no era sino mirar la
grafica de precios

Escuchado a principios de este afio a alguien que comprd Preferencial Avianca en su
suscripcion a principios de 2011 ““ yo sé que esta en $4.400, lo mejor que ha estado en mucho
tiempo... pero no la vendo por menos de los 5.000 que la compré”

Dan Arielly recomienda que el inversionista al final del mes imagine que liquida todas sus
inversiones y que solo tiene cash (no es bueno que lo haga en realidad por los costos de
transaccion), y que con esta idea en mente invierta partiendo de cero (“blank slate™).

La gente tiende a sobreinvertir en acciones de empresas que conocen (por ejemplo aquella en

la que trabaja), al punto de reducir seriamente la diversificacion.

m) Las opciones de financiacion de 0% de interés que ocasionalmente ofrecen los vendedores de

0)

p)

vehiculos o electrodomésticos, no son necesariamente 0% interés si se pierde un descuento
(vimos este caso en clase)

Warren Buffet refiriéndose al colapso del fondo LTCM: “If you hand me a gun with a thousand
chambers or a million chambers, and there is a bullet in one chamber and you said ‘put it to your temple
and pull it” , I’'m not going to pull it. You can name any sum you want. It doesn’t do anything for me
on the upside, and I think the downsize is fairly clear. I’'m not interested in that kind of a game, and yet
people do it financially without thinking about it very much. It’s like Henry Kauffman said the other
day- the people going broke in these situations are just two types: the ones who know nothing, and the
ones who know everything”.

Asumiendo que las siguientes sefales de analisis técnico agregan valor, indique qué sesgo las
explicaria: RSI, Bandas de Bollinger, Medias Moviles, Soportes y Resistencias, Velas
Japonesas, MACD, Lineas de tendencias, Volumen como refuerzo de una sefial.

“Cuando tu embolador te hable de acciones, es momento de vender”
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