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Nos complace presentarle las Finanzas Conductuales:

La Psicologia de la Inversion, un White Paper desarrollado
en colaboracién con la Universidad de Zdrich. Este informe
pretende proporcionarle informacién para comprender

las influencias emocionales y psicolégicas que pueden tener
un impacto en nuestras decisiones financieras, y cémo
esto puede resultar en un comportamiento irracional.
También se exploran otras maneras de evitar las dificultades
que los inversionistas enfrentan cominmente.

Las finanzas conductuales son un tema bastante novedoso
que ha ganado prominencia desde principios de los noventa.
Esto puede acreditarse a Amos Tversky y Daniel Kahneman,
ganadores del Premio Nobel Conmemorativo en Ciencias
Econémicas en el afio 2002, quienes se destacaron por
su desarrollo de la Teoria de la Perspectiva en las finanzas
conductuales. Una gran parte de la inversién involucra
psicologia y, si los inversionistas tienen la capacidad

de entender los aspectos psicolégicos, podrian evitar
potenciales inconvenientes financieros.

Las finanzas conductuales han logrado cerrar la brecha
entre la teorfa y préctica al considerar cientificamente el
comportamiento humano. Hasta la fecha, la investigacién
se ha centrado en el escenario ideal de inversionistas
completamente racionales en mercados eficientes,
mientras que, en la realidad, se trata cotidianamente con
comportamientos irracionales de los inversionistas y mercados
ineficientes. Combinar la teoria y la préctica nos permite
utilizar los hallazgos de las finanzas comportamentales como
elementos fundamentales de los servicios de asesoramiento,
gestién de activos y desarrollo de productos financieros.

En Credit Suisse, nuestro enfoque holistico para proporcionarle
a los clientes asesoria en la gestion de su riqueza trasciende
la relacién de asesoramiento financiero tradicional.
Nuestro proceso consultivo de cinco pasos nos permite
comprender plenamente las necesidades de los clientes

y sus fundamentos en la toma de decisiones financieras,
ademas de evaluar su apetito por el riesgo y el sesgo

de su comportamiento. Credit Suisse ha tenido el privilegio
de atender a muchas de las personas mas ricas del mundo
y sus familias desde 1856, lo que demuestra nuestro
compromiso con las necesidades de nuestros clientes

y de la sociedad.

Esperamos que en este White Paper encuentre una fuente
de conocimiento y relevancia.

Copyright © 2016 Credit Suisse Group AG
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Orientacion

Este libro blanco se divide en seis secciones. En la siguiente figura se muestra qué secciones son de lectura
|dealmente, deben leerse en orden secuencial. obligatoria para otras secciones. Naturalmente, la introduccién
es fundamental. Sin embargo, si los lectores eligen saltar
el resto de las secciones, la seccion sobre anomalias
de mercado sola serd dificil de entender si no poseen
un conocimiento de fondo sdlido. Los sesgos conductuales
son la base de las diferencias culturales, que a su vez son
la base para las neurofinanzas. Finalmente, los sesgos
conductuales también son particularmente importantes
para los servicios de asesoramiento de inversién.

Figura 1. Orientacion

Introduccion

\/

Sesgos del comportamiento

\/

Diferencias culturales

\/

Neurofinanzas

\/

Anomalias del mercado

\/

Servicios de asesoramiento de inversion

Las flechas pequefias indican el patrén de lectura normal.
Las flechas grandes indican los prerrequisitos, es decir, en
estos puntos, el lector debe consultar las secciones indicadas.
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Hitos de la teoria de la cartera

Aunque el presente funciona sin el pasado, podemos
entenderlo mejor si miramos sus acontecimientos histéricos
paso a paso. Lo mismo es cierto para la investigacion

del mercado financiero. De hecho, esto comprende modelos
matematicos y psicolégicos bastante complicados que,

a primera vista, pueden parecer muy confusos.

En la siguiente figura se muestran los hitos de la teorfa
de la cartera, una de las principales areas de investigacion
del mercado financiero, a través del tiempo

Figura 2. Hitos de la teorfa de la cartera
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La primera persona en centrarse en cémo tomamos
decisiones en situaciones de incertidumbre fue

el matematico francés Blaise Pascal en 1670. El observé
situaciones bastante simples y se pregunté, por ejemplo,
qué seria preferible:

a) Un sorteo con una moneda donde es posible
ganar 6 francos si sale cara y sélo 2 francos
si sale sello

b) Otro sorteo con una moneda donde es posible

ganar 9 francos o 1 franco

Su sugerencia fue tomar una decisién con base en el valor
esperado, es decir, el pago promedio.
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Figura 3. Ejemplo de un sorteo con moneda

6

Desviacioén estandar: (6-2)/2=2

Media, Valor esperado: (6+2)/2=4

9

Desviacién estandar: (9-1)/2=4

Media, Valor esperado: (9+1)/2=5

1

En el primer sorteo, el valor esperado es 4; en el segundo
sorteo, es 5. Por lo tanto, en la opinién de Pascal, uno deberia
elegir el segundo sorteo.

Daniel Bernoulli, matemético de Basilea, tuvo la misma
idea cuando su hermano Nikolaus le conté sobre el juego
de San Petersburgo mas de cien afios después. En la teoria
de Blaise Pascal, los ciudadanos de San Petersburgo deben
apostar hasta su Ultimo centavo para jugar el juego, porque
su valor esperado infinito. Esto contradijo las observaciones
de Nikolaus Bernoulli, las cuales revelaron un pago promedio
de 2 ducados. Las ganancias promedio de 2 ducados pueden
parecer, en principio, una paradoja pero se explican por

la generalizacién de Daniel Bernoulli de la teoria sobre

el célculo de las ganancias esperadas. La funcién de
Bernoulli, aplicada a la teoria de Pascal, se conoce ahora
como la funcién de utilidad. La funcién de utilidad se refiere
a una ley psicolégica fundamental, la utilidad marginal
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decreciente del dinero, o como lo dijo Daniel Bernoulli,

“No hay ninguna duda de que una ganancia de mil ducados
es mas importante para un mendigo que para un hombre rico,
aunque ambos ganen la misma cantidad”. Es importante
notar que la utilidad marginal decreciente del dinero encarna
la aversién al riesgo de la persona que toma la decisién.

Un decisor es reacio al riesgo si, en lugar de elegir un pago
al azar, prefiere la certeza del pago fijo esperado de un juego.
El juego de San Petersburgo muestra que el pueblo de
San Petersburgo era reacio al riesgo. Imaginemos que alguien
tomé una decision y recibié las ganancias esperadas.

Si en vez de eso eligié apostar, en algunos casos podria
ganar mas y en otros casos ganarfa menos.

Debido a la utilidad marginal decreciente del dinero, la utilidad
de las ganancias més altas serfa inferior que para un pago
menor. Por esta razén es mas racional elegir el pago
promedio con certeza.

Figura 4. Funcién de utilidad para varios niveles
de aversion al riesgo

Utilidad

Capital + Ganancia/Pérdida

X - . s .
u(x)= o Para distintos niveles de aversién al riesgo, o',
Cuanto mayor sea el parametro a, menor seré la aversion
al riesgo de la persona que toma decisiones.

Con la hipétesis de la utilidad esperada se encontrd

un método de célculo para explicar una gran variedad de
comportamientos observados.? En 1944, los matematicos
John von Neumann y Oskar Morgenstern determinaron
que la hipétesis de la utilidad esperada es también el Gnico
criterio que le permite a las personas tomar decisiones
racionales en situaciones inciertas. Cualquier otro criterio
contradice las condiciones fundamentales plausibles para
el comportamiento, conocidas como axiomas. Un ejemplo
de estos axiomas de comportamiento racional es el axioma
de la independencia, el cual establece que, a la hora de elegir

' Unaaversion al riesgo de a = 1 denota un inversionista neutral al riesgo.

2 Enelejemplo que se muestra en la Figura 3, para todos los niveles
de aversion al riesgo un o > 0.326 se elige el sorteo de la derecha.
En la figura 3, mientras que se elige el izquierdo para un alfa <0.326
Para una aversién al u(x)= -5
el resultado es 62326 + 20326 — Q0326 1 10326,

entre dos loterfas, Unicamente deben considerarse los aspectos
diferentes de las loterfas.

Por ejemplo, las dos loterfas pueden basarse en tirar un dado.
Ninguna loteria ofrece un pago para cada nimero impar.
La primera loteria (A) ofrece un pago por cada nimero par,
por el monto del nimero obtenido. La segunda loteria (B)
ofrece los siguientes pagos: un pago de cero para un dos,

un pago de cuatro para un cuatro y un pago de diez para
un seis. El axioma de la independencia ahora afirma que,
cuando se selecciona una loterfa, podemos limitarnos

a aquellos casos en que se obtiene un dos o un seis, porque
los pagos de ambas loterias son idénticos en todos los demas
casos. Por lo tanto, la seleccién se reduce a si el jugador
desea un dos y un seis, o un cero y un diez, con la misma
probabilidad.

Hitos de la teoria de cartera 9/56



Figura 5. Axioma de la independencia

Resultado 1 2
Loteria A 0
Loteria B 0

¢Asi que todo habfa sido descubierto hacia mediados

del siglo pasado? La hipdtesis de la utilidad esperada era
lo suficientemente flexible como para ilustrar diferentes
comportamientos en situaciones inciertas y era también
la Unica manera sensata de proceder en tales situaciones.
Desafortunadamente, existe una debilidad significativa en
esta hipétesis: ¢Ddnde encontrar probabilidades realistas
para el célculo de la utilidad esperada si no se utilizaba un
sorteo con moneda? Por ejemplo, ¢cémo podemos definir
las probabilidades de los rendimientos de las clases

de activos como bonos, acciones, inversiones alternativas
0, incluso, valores individuales dentro de una clase?

Estos rendimientos dependen, entre otras cosas, de factores
econdmicos, tales como la economia misma, la politica
monetaria, la innovacién y el crecimiento, junto con

el comportamiento de las demas partes interesadas.

La suma de estos aspectos da como resultado una masa
enredada de interacciones casi imposible.
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3 4 5 6
0 4 0
0 4 0

Para desentrafiar este nudo gordiano, Eugene Fama
desarrollé su hipétesis del mercado eficiente, la cual tuvo
sus predecesores en la década de 1950. Si todos los
participantes del mercado pensaran constantemente sobre
los factores detras de los rendimientos de los titulos valores
y luego desarrollan estrategias de negociacién para ganar
dinero con base a estos factores, las decisiones de compra
y venta de estas estrategias de negociacion asegurarian
que toda la informacién dtil sobre los factores determinantes
estarfa incorporada al precio de los titulos valores en todo
momento. El mercado anticipa cada previsibilidad en

los precios. La evolucién restante de los precios es

el resultado de cambios previamente imprevistos en estos
factores, informacién sorpresa. Dado que las sorpresas
son imposibles de predecir, los precios de los titulos
valores se desarrollan por pura casualidad, es decir, son
estadisticamente independientes unos de otros.

Conocemos de la estadistica que la suma de variables
aleatorias puede definirse por medio de la distribucion
normal (curva acampanada). La distribucidn esta bien
definida por su media y su desviacién estandar.

Figura 6. Diagrama de riesgo-retorno

— Frontera eficiente
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La hipdtesis del mercado eficiente es una simplificacion
brillante de la toma de decisiones en situaciones de
incertidumbre, porque, entonces, éstas dependerian
Unicamente de la media y de la desviacion estandar de
las distribuciones. En 1952, Harry Markowitz trabajé sobre
esta idea para desarrollar su modelo de media-varianza,
que también se basaba en tan sélo dos aspectos:

los rendimientos, medidos por la media, y el riesgo, medido
por su desviacién estandar. Era claro para Markowitz que
los inversionistas preferfan un retorno promedio alto

con un bajo riesgo. Como vimos en los dos lanzamientos
de moneda en la Figura 3: Para el primer sorteo, el pago
promedio es de 4 y la desviacion estandar es 2; para

el segundo, el pago promedio es 5 y la desviacién estandar
es 4. Dependiendo de la tolerancia al riesgo (aqui, la aversion
a rendimientos fluctuantes), los decisores escogeran

el primero o el segundo sorteo. Por lo tanto, Markowitz
presenta las diferentes opciones de inversién en un diagrama
de riesgo / retorno como el que se muestra en la Figura 6.
Como podemos ver en la Figura 6, cuando aumenta

el retorno promedio (media) el riesgo esperado (desviacion
estandar) de una inversion también aumenta. Para cada
nivel de retorno indicado, un inversionista puede minimizar
su riesgo por medio de diversificacién. Esta secuencia de
problemas de minimizacién tiene como resultado la frontera
eficiente, que denota el riesgo minimo para un nivel de retorno
dado. Dependiendo de la tolerancia individual al riesgo de
un inversionista, se puede seleccionar el mejor portafolio
sobre la frontera eficiente (ver Figura 6).

Las finanzas conductuales constituyen el capitulo méas reciente
en la historia de la teorfa de cartera. ;,Por qué necesitamos
de otra teoria? En primer lugar, las finanzas conductuales
explican los errores tipicos (sesgos conductuales) de los
inversionistas. En segundo lugar, proporcionan una imagen
detallada de las preferencias de riesgo de los inversionistas.
Este segundo aspecto ha sido cubierto por la teorfa de

la perspectiva de Daniel Kahneman y Amos Tversky (1979).
A diferencia del andlisis de Markowitz, la teorfa de la perspectiva
se centra en la importancia de las pérdidas en inversiones.
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Figura 7. Funcién de utilidad de la teorfa de la perspectiva
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Kahneman y Tversky encontraron en sus estudios que la
mayoria de los inversionistas tienen aversién a las pérdidas.
Esto significa que las pérdidas en inversiones deben

ser compensadas por la posibilidad de mayores ganancias.
Para la mayoria de los inversionistas, éstas deben ser

por lo menos dos veces® mayores a la pérdida potencial.

La funcién de utilidad de la teoria de la perspectiva se muestra
en la Figura 7. Una persona evalla el resultado de sus
inversiones mediante un punto de referencia. Este puede
ser el precio de compra de un titulo valor, por ejemplo.

La aversion a la pérdida se refleja en el hecho de que

la funcién de la utilidad tiene inicialmente una curva mucho
mas pronunciada que el area del ganancias. La teorfa

de la utilidad toma la caracteristica de la utilidad marginal
decreciente de las ganancias de la teoria de la utilidad
esperada. El &rea de pérdida refleja el perjuicio marginal
decreciente de las pérdidas. Esto se demuestra por el hecho
de que los maximalistas de la utilidad arriesgarian algo
para una oportunidad de equilibrio, en lugar de enfrentar
una pérdida definitiva. Por lo tanto, prefieren un pago al azar

8 Para ser precisos, deben ser 2,25 veces mayor.
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a la utilidad esperada, si esta es negativa. Si los mercados
fueran eficientes de acuerdo con la teoria de Fama, todos
los retornos de inversiones tendrian una distribucion simétrica
y la aplicacién del criterio de desviacién estandar media-media
estarfa aun justificado para los inversionistas de la teoria
de la perspectiva. En realidad, la hipétesis del mercado
eficiente no es vdlida, ya que muy pocas inversiones tienen
retornos con una distribucion simétrica. Por esta razon,

la aversién a la pérdida bajo la teoria de la perspectiva es clave
para obtener una cartera éptima. Debemos reemplazar

la linea del mercado eficiente en el modelo de media-
desviacién estandar con una frontera eficiente con base
en la teoria de la perspectiva. La frontera conductual

fue desarrollada, en primera instancia, en un documento
elaborado por De Giorgi, Hens y Mayer (2011). En el mismo,
se representa la teoria de la perspectiva mediante un diagrama
de riesgo-retorno. Los resultados de una inversién se dividen
en aquellos casos donde las inversiones producen ganancias
y aquellos donde las inversiones generan pérdidas. El grado
de aversion a la pérdida determina la seleccién de una cartera
éptima en la frontera conductual eficiente, como se muestra

Figura 8. La frontera conductual eficiente en base a la teoria de la perspectiva

Aggressive

S Frontera conductual
eficiente

portfolio

Portafolio
conservador

Producto de proteccion de capital

Ganancia

Acciones

Relacion precio/dividendo

Pérdida

en la Figura 8. Si comparamos carteras con base en la teoria
de la perspectiva con las carteras de Markowitz, vemos
que éstas tienen una menor porcién de fondos de titulos
valores y cobertura, mientras que los productos de proteccién
de capital tienen una ponderacién mayor. Las acciones

y los fondos de inversién no estén representados en gran
medida en las carteras de perspectiva, debido a sus altas
pérdidas potenciales. Por otro lado, los productos de
proteccion de capital no son muy comunes en las carteras
de Markowitz. Aunque no muestran una pérdida, en la medida
en que la contraparte no incurra en incumplimiento, tienen
diferentes niveles de alta rentabilidad y, por lo tanto, una
desviacion estandar. A menudo, la practica ha demostrado
que los clientes cuyas carteras se basaron en la teoria

de Markowitz no se adhirieron a su estrategia de inversion
cuando los mercados cayeron. Como resultado, generalmente
pierden el repunte y su rendimiento resulta menor que

si hubiesen mantenido su estrategia. Por lo tanto, vale la
pena elegir una teorfa de la perspectiva, de forma que

los inversionistas puedan adherirse a la estrategia, tanto
en términos financieros como emocionales.

Como resultado, la asesoria de inversién con base en

los resultados de la investigacion actual deben colocar
optimamente a los inversionistas de la teoria de la perspectiva
para mercados ineficientes.

Hitos de la teoria de cartera 13/56



Sesgos conductuales

El proceso ciclico de la inversion — incluyendo la obtencion
de informacién, la eleccién de acciones y las inversiones,

la tenencia y venta de inversiones, seguido por una nueva
seleccion — esta lleno de dificultades. Estas pueden llegar
a tener un precio alto para los inversionistas en el sentido
literal de la palabra. Como Benjamin Graham decia,

“El peor enemigo del inversionista es probablemente él mismo”.
Las compras de inversiones son un proceso rapido, y el valor
de dichas inversiones puede reducirse igual de rapido - incluso
hasta cero, por supuesto, haciendo de ellas un desperdicio
de dinero.

En esta seccion se ilustrara cada paso del proceso

y se explicaran las dificultades potenciales. En la siguiente
seccién, mostraremos cémo se pueden evitar estas
dificultades con la ayuda de los asesores de inversién

y procesos de inversion de Credit Suisse. Comencemos
desde el principio — La montafa rusa de la inversion.

Figura 9. Proceso de inversién — Montafia rusa de emociones

Afortunadamente
no queria comprar. \

\

Si espero por
\ mas tiempo podré

beneficiarme

~

Ah, veo una tendencia.  de la tendencia.
Deberia observar COMPRAR.
este mercado.
¢Por qué la asociacion
bancaria no dice nada
al respecto?

jSuficiente! jDeberia
vender y nunca mas
mirar las acciones!
VENDER.
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Voy a utilizar esta correccion
para aumentar mi posicion.
COMPRAR.

/ Wow! A este precio puedo
duplicar mi posicion. COMPRAR.

& absoluto!

~

No importa, jvoy a
comprar de nuevo!

De todos modos,

estd mas barato g
que la dltima vez.

iNo puedo creerlo! El precio
ha disminuido a la mitad.

\

Siempre supe

jEste debe ser el valor inferior

\

Ah, todavia puede caer.
cQué esta

pasando aqui?

/ \ Lo que dije.

~

Afortunadamente
vendi todo.

que se recuperaria.

Los mercados estan a la alza, las bolsas de valores registran
valores récord y los medios de comunicacién informan esto
a sus lectores de forma diluida. Los periodistas de negocios
informan de empresas innovadoras y creativas que estan
obteniendo beneficios en estos mercados.

Sin embargo, ignoran que no todas las compafias tienen
éxito utilizando estos mismos criterios. Por lo tanto, ellos
no falsifican la teorfa, un error conocido como el sesgo

de confirmacién. No podemos evitar leer los titulares sobre
aumentos de precios y mercados en auge o la multitud

de historias de éxito. Estas historias atraen el interés

de muchos inversionistas (principiantes).

Los lectores siguen los acontecimientos del mercado alcista
cercanamente; con algunas dudas y una pequefia distancia
de seguridad, toman nota de ciertos mercados de valores
y acciones. Silos medios de comunicacién ponen de relieve
una accién en particular, es més probable que ésta atraiga
la atencién de los inversionistas. Después de una cierta
cantidad de tiempo observando desde las alas, algunos
inversionistas sienten la necesidad de invertir activamente
para participar en la tendencia alcista antes de que sea
demasiado tarde. Con el viento de tantas historias de éxito
debajo de sus velas, es (casi) imposible que nuestros
inversionistas fallen. Es asi que el error de supervivencia
se ha afianzado.

A los medios de comunicacién y a sus lectores les encanta
escribir y hablar de historias de éxito: mirando las revistas
de chismes en la peluqueria, por ejemplo, vemos que todo
es brillo y glamour. Sin embargo, estas no son las Unicas
publicaciones que muestran a los ricos y famosos —
empresarios ricos, escritores, celebridades, cantantes y otras
personas que lo han logrado. Por supuesto, no hay mencién
alguna de los cientos de miles, incluso millones, de personas
que no han tenido éxito. Como resultado, sobreestimamos
ampliamente los logros estelares, que son tan poco probables
como sacar un billete de loteria ganador. Los inversionistas
también son victimas de la induccién. Ellos ven que un titulo
valor sube y sube, hasta que estan seguros de que sélo
puede ponerse mejor. A menudo, invierten una gran parte
de sus activos en este titulo - resultando en un grave riesgo
de concentracién - y es probable que lo pierdan todo.

Es un poco como un pavo de Navidad que cree en el bien
de la humanidad y que al final es victima del cuchillo.

Dado que los inversionistas no saben que han caido en

la trampa, intentan encontrar una buena inversién y buscar
nombres familiares de compafias. En situaciones como
estas, es muy dificil evitar el sesgo de disponibilidad/atencion.
Los eventos que surgen con mayor frecuencia (a menudo
con una cobertura adicional de los medios) permanecen

en nuestras mentes por mas tiempo que eventos que se
presentan con menos frecuencia.

Olvidamos que existen otros escenarios. Por otro lado,

se sobrestiman los raros eventos que atraen la atencion de
los medios de comunicacion (acontecimientos dramaticos),
como puede verse en el siguiente ejemplo: Si le preguntamos
a una persona al azar cudl es la causa mas comun de muerte,
él o ella podria decir que ser devorado por un tiburén,

un accidente aeronautico o resultar muerto en un atraco.
Esto es porque los medios se abalanzan sobre estas causas
sensacionalistas de muertes, las cuales permanecen

en nuestras mentes queramos o no. Por otra parte,

la informacién ilustrada y facil de digerir es mas facil

de recordar que las cifras estadisticas. Esto distorsiona
nuestra percepcién entre la distribucién de la frecuencia

y la realidad estadistica.

Como resultado, los inversionistas nunca eligen informacion
desde el otro lado de la valla, sino siempre basandose en
sus experiencias y preferencias. Esto significa que es mas
probable recordar la primera plana de un periédico donde
se muestra a un alto directivo recorriendo la Cote d’Azur

en su convertible; tal vez tenga que cambiar el domicilio,
dependiendo del grupo objetivo (clientes). Es menos probable
recordar que el margen neto de utilidades de su compafiia
cay6 en un 30% y sus ganancias en un 18%.

Los inversionistas hacen asociaciones positivas con

la compafiia porque les gusté el coche o el alto directivo
estaba sonriendo en la foto. También recordaran a la atractiva
compafiera del directivo con su lapiz de labios rojo brillante.

La imagen en su cabeza es buena y también lo es su
impresion de la compafifa. Los inversionistas tipicos evaltan
la informacién de acuerdo con ctan rapido puede recordarse.
Esto significa que, en la mayoria de los casos, no seguimos
pensando en alternativas porque estamos satisfechos con
el pensamiento inicial. Los inversionistas que recuerden

al directivo en su convertible asocian a la compaiiia con

el éxito y consideran que seria una buena inversién.

También pueden recordar un anuncio de la compafiia

o la marca del coche conducido por el villano de la pelicula
de accion que acaban de ver. Tan pronto como recodamos
una empresa prometedora, empezamos a respaldar nuestras
opiniones con otra informacién publicamente disponible.
Esto no es muy racional, dado que el proceso no permite
tener una visién diferenciada. Una vez que una inversiéon
ha conquistado al inversionista, a menudo comete el error
de buscar sélo informacién positiva. Hicimos referencia

a esto al principio de esta seccién con los informes de
los periodistas de negocios. El sesgo de confirmacion
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es el fenémeno de respaldar nuestras propias opiniones
con informacién selectiva. Los inversionistas buscan

una confirmacién de sus suposiciones. Evitan las opiniones
e informes criticos, y leen Unicamente aquellos articulos
que ponen el producto bajo una luz positiva.

El jefe de nuestro inversionista también esté interesado en
la evolucion del mercado y le gusta hablar sobre el mercado
alcista durante sus descansos. Recomienda invertir en

la industria farmacéutica. Dado que el inversionista tiene
miedo de contradecirlo o ni siquiera pensaria en hacerlo,
comienza a hacer algunas investigaciones. Considera a

su jefe, como una autoridad y nunca se atreveria a estar

en desacuerdo con él. Sin embargo, nuestro inversionista
puede estar en lo correcto ya que él no ha sucumbido al sesgo
de su jefe por lo que ahora quiere investigar las ganancias
de las tres compafias farmacéuticas suizas en los ultimos
afios. Mientras busca informacién, también revisa los
rendimientos de las acciones de la compafiia en los Ultimos
afos. Es una lastima que sélo mira los Gltimos tres afios.
No tiene sus utilidades a la mano, pero considera que

los ingresos han crecido sostenidamente en los Gltimos tres
afios. Concluye que las ganancias seguirdn creciendo en

el futuro y que la empresa tendré éxito. Los inversionistas
no suelen usar datos representativos. Esto significa que
el periodo de tiempo que se muestra en los datos es
demasiado corto para determinar la poblacion estadistica

y, por lo tanto, no es posible sacar conclusiones acerca de
la poblacion estadistica. En el caso anterior, seria erréneo
sacar conclusiones acerca de toda la industria con base

en un andlisis de tres compariias. Ademas, un periodo de
uno a tres afios es muy corto para obtener una conclusion
vélida. Nos referimos a estos casos como la ley de los
numeros pequefios. Tal vez recuerde haber aprendido sobre
la ley de los nimeros grandes en el colegio: si tiramos una
moneda un nimero suficiente de veces, el nimero de caras
seré esencialmente igual al nimero de sellos.
Desafortunadamente, a menudo creemos que esta igualdad
puede ser aplicada muy probablemente a pequefias muestras
aleatorias. Como resultado de esto, basandonos en poca
informacién, esperamos altos retornos y asumimos que

el mundo, en general, estd mejorando.

...deregreso a
la montana rusa

Mientras buscaba ganancias de la compania farmacéutica,
nuestro inversionista encuentra un interesante articulo en
una revista de negocios de buena reputacién. En ella se
muestra una compafifa suiza con una probabilidad del 40%
de generar un retorno del 5% sobre el SMI (Swiss Market
Index). Est4 tan entusiasmado que decide invertir en esta
empresa. Probablemente no lo habria hecho si hubiese
leido en el periddico que habia una probabilidad del 60%
de que la compafifa generara un retorno menor al 5% sobre
el SMI. Ha sido victima del efecto de encuadre.

Esto significa que la forma como se presenta algo influira
en nuestras decisiones. Por ejemplo, hay una enorme
diferencia en si una suma se presenta como una pérdida

0 como una ganancia perdida, incluso si esto significa lo
mismo. Por lo tanto, nuestras decisiones e basan, en gran
medida, en como estan representadas. La eleccion de

la escala en un gréfico es raramente al azar. Se selecciona
intencionalmente para influir en el resultado deseado tanto
como sea posible. Estos tipos de efectos de encuadre

se aplican a todo en la vida. Imaginemos que nuestro
inversionista esta cenando en la casa de un amigo y ella

le dice que hizo la salsa con una crema 80% libre de grasa.
¢Cree usted que ella habria comprado esta crema si el paquete
dijera crema con 20% de grasa? Esto también debe funcionar
si dice 98% libre de grasa en comparacién con 2% de grasa.
La mayorfa de las personas elegiria el producto 98% sin
grasa aunque, objetivamente, tiene méas grasa que el
producto con 2% de grasa. Puesto que dejé de consumir
tantas calorias en la comida, nuestro inversionista se
debe dar gusto con otra cerveza. Imagine que la botella
de cerveza dice 3,9% de alcohol — 4Cémo cree que

los consumidores se sentiran con una etiqueta que dice
96,1% de agua? Esto significa que la presentacién por
parte de una compafiia de un producto nunca es al azar.
Generalmente, estéa prevista para servir a los propdsitos
del vendedor, que no siempre se ajusta a la finalidad del
comprador. Dado que a nuestro inversionista no le importa
la salsa de crema, cambia de tema y alardea de las inversiones
que ha hecho en el mercado de valores. Le dice a su amiga
que invirti6 en compaiiias exitosas con alto crecimiento,
que compré acciones de Roche, Novartis, Geberit, Holcim,
Nestlé, Synthese, Google, Facebook y Credit Suisse.

A medida que recorre la lista no se da cuenta que la mayoria
de estas acciones son especificas a su pais e intereses.

El sesgo nacional tiene la culpa. De acuerdo con este sesgo,
la mayorfa de inversionistas eligen la mayor parte de sus
acciones de su pais de origen. Estas acciones parecen ser
mas dignas de confianza, ademds de que crecimos con
los nombres de estas empresas. También se mencionan
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con mas frecuencia en los medios locales. Esta es una de
las razones por las cuales los inversionistas no hacen una
diversificacién suficiente, pero esta lejos de ser la Unica
razéon. Una vez que invertimos en una accion, esperamos
que el precio suba pero tememos que baje. Por supuesto,
la evolucién de los precios depende de la probabilidad.

En términos psicolégicos, lo que cuenta es cémo

los manejamos. Primero el precio sube y los optimistas
sienten que su decision fue la correcta — ellos piensan,
“Gracias a Dios que no esperé mas”. Sin embargo, nuestro
inversionista no es el Unico y todos quieren ser parte del
boom (instinto de rebario). Esto incluye a los pesimistas,
que se sienten afortunados cada vez que el precio aumenta.
Este instinto de rebafio esta arraigado en nosotros

y en un tiempo fue necesario para nuestra supervivencia.

Después de una fase alcista — una fase a la espera de
grandes ganancias, por ejemplo, el precio empieza a caer.
Los optimistas dirfan que estas pérdidas en el precio son
mala suerte o una correccién necesaria. Los pesimistas
estarfan furiosos si sufrieran una pérdida. Podemos imaginar
que los pesimistas no mantendran su inversién por mucho
tiempo - a menos que sean masoquistas. Es por esto que
el mercado de valores tiende a tener mas optimistas, quienes
invierten con frecuencia en el principio de la esperanza.
Esto significa que invierten en acciones, tales como tecnologias
innovadoras con baja probabilidad de generar enormes
retornos. Dado que este es un comportamiento tipico en
las apuestas deportivas, lo llamamos el sesgo improbable
favorito. Las personas que caen en esta trampa psicolégica
siempre van por la apuesta arriesgada porque promete
beneficios muy elevados. Por desgracia, se olvidan que

la probabilidad de ganar la apuesta arriesgada anula

las ganancias en el mediano plazo. El comportamiento
del inversionista tipico es de particular interés en casos
de pérdida a largo plazo, donde la espiral descendente
persiste y los precios se desploman - un mercado a la baja.
Por un lado, los inversionistas ignoraran inicialmente toda
la informacién sobre una tendencia a la alza, porque no
apoya su idea preconcebida de que la inversion es buena

y que hay una tendencia alcista. Otra respuesta comin

e irracional es comprar mas acciones pensando que:
“Estoy aprovechandome de la correccién y reforzando

mi posicién” o incluso: “Genial, duplicaré mi posicién a este
precio”. Este comportamiento es causado por contraste

y anclaje. Al tomar estas decisiones, los inversionistas no
se basan en factores fundamentales, por el contrario,
tienden a basar su decisién en el precio al cual la posicion
original o la Ultima posicién de un titulo fue comprada.

Este precio — también conocido como el costo de adquisicién
— es el ancla desafortunada y causa decisiones irracionales.

A diferencia del costo de adquisicién, el nuevo precio parece
barato para el inversionista.

El anclaje influencia las decisiones individuales con base
en el hecho de que los inversionistas no se dan cuenta de
cémo se presenta la informacién. Cuando se trata de tomar
decisiones, las personas parecen estar influenciadas por
datos aleatorios, incluso si saben que los datos no tiene ningdn
valor informativo o son escandalosamente altos o bajos.
Por ejemplo, podemos preguntar si el Sr. Miller murié antes
o después de la edad de 90 afos y hacer la misma pregunta
utilizando 40 afios como ejemplo. Los participantes son
influenciados por las anclas de 90 afos y 40 afios porque,
en promedio, aquellos a los que se les hizo la pregunta con
90 afos indicarian una edad més alta que aquellos sujetos
a los que se les hizo la pregunta con 40 afios. Si dejamos
por fuera la edad completamente, la mayoria de la gente
dirfa que el Sr. Miller muri6 a la edad de 80.

La gente quiere aferrarse a un ancla. Ni siquiera los expertos
son inmunes, como revelan varios experimentos. El precio al
que compramos algo la Ultima vez es un ancla psicoldgica.
Las instituciones financieras tienden a ofrecerle a los
inversionistas el precio de adquisicion en forma estandar o,

a peticidn, en los estados de cuenta de deposito (lo cual es
menos sensato desde el punto de vista del comportamiento
financiero, dado el sesgo indicado anteriormente).

Si el precio cae por debajo del ancla psicoldgica (por ejemplo,
el precio de compra), entonces hay més probabilidades

de que los inversionistas compren porque la accién parece
barata, como si estuviese en oferta en el supermercado.
También se observa con frecuencia que los inversionistas
privados siguen comprando aun cuando las pérdidas contindan.
Esto es porque quieren compensar sus pérdidas iniciales.
“iNo puedo creerlo, el precio es 50% menor!

Este tiene que ser un minimo histérico”. No, no lo es.
Este comportamiento puede hacer que los inversionistas
asuman mas y mas riesgos porque tienen que compensar
pérdidas cada vez mayores. Es como un pozo sin fondo.

La gente tiende a ser miope, lo que significa que, a menudo,
piensan demasiado las cosas. Como resultado, toman
decisiones que no tomarfan durante periodos més prolongados.
Bernartzi y Thaler (1995) demostraron que los inversionistas
invertirian mas en acciones y, por lo tanto, con un mayor
apetito por el riesgo si tomaron decisiones en intervalos
mas largos. Este fenémeno se conoce como aversion
miope a las pérdidas. Los inversionistas racionales no
estan familiarizados con este tipo de comportamiento.
Consideran las consecuencias de su decisién durante toda
la vida y no sélo por un tiempo limitado.
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Un mandato discrecional puede impedir que los inversionistas
caigan en la trampa de la aversiéon miope a las pérdidas.

Es previsible que los precios subirdan nuevamente en algin
momento. Aunque normalmente los precios tardan

un tiempo mas largo en aumentar de nuevo, el periodo no
es necesariamente el factor critico detras de lo que suelen
ser grandes pérdidas para los inversionistas. Cémo caen
los precios bruscamente es mucho més importante.

La mayoria de inversionistas no puede soportar grandes
pérdidas de precio desde el punto de vista emocional.

En otras palabras, su capacidad psicolégica para el riesgo
es demasiado baja. Sufren de insomnio, ansiedad existencial
o ataques de panico. Buscan ayuda externa — “;Por qué

la Asociacion de Banqueros no ha comentando esto?

La capacidad financiera para el riesgo es, por lo general,
mayor que la capacidad psicolégica para el riesgo.

Ya que la capacidad psicoldgica para el riesgo se activa
inicialmente, debe asignarsele una prioridad igual o, incluso,
mayor que la capacidad financiera para el riesgo. Hoy en dia,
los servicios de asesoramiento de inversion prestan gran
atencion a la capacidad financiera para el riesgo, mientras
que la capacidad psicolégica para el riesgo se deja de lado.
Aunque es evaluada en algunas ocasiones, raramente ocurre
sistematicamente o con un proceso donde se haya
comprobado entrega resultados confiables e informativos.

Usted puede preguntarse por qué el inversionista de nuestra
historia no vende sus inversiones. Muchos inversionistas
privados ejercen una contabilidad mental, es decir, hacen
distinciones en su cabeza que no existen financieramente.
A menudo, las pérdidas incurridas son vistas por separado
de las pérdidas en el papel. Esto significa que la gente
vende acciones de su cartera demasiado pronto cuando
obtienen ganancias y demasiado tarde cuando sufren

una pérdida. Convertir una ganancia de papel en ganancia
real nos hace felices, mientras que evitamos convertir una
pérdida de papel en una pérdida verdadera. La literatura
se refiere a este sesgo como el efecto de disposicion.

Una segunda forma de contabilidad mental es la distincién
entre el dinero en el banco y el dinero que obtuvimos en

el mercado financiero. El Gltimo, conocido como dinero

de la casa, a menudo se coloca en un riesgo mayor que
los saldos bancarios, los cuales provienen, generalmente,
de ahorros. Es asi que la contabilidad mental nos hace
pensar que un franco no vale un franco - una actitud peligrosa.

También resulta dificil admitir nuestros errores y confesar
que la inversién puede no ser la fuente de ingresos que
una vez pensamos. Por lo menos queremos recuperar

el costo de adquisicién de nuestra inversion.
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Todas estas consideraciones, ya sean los gastos incurridos
(en nuestro caso, el precio de compra) o que no queramos
lamentar nuestra decisién o si estamos involucrados

en contabilidad mental, nos conducen a tomar decisiones
irracionales que pueden costar mucho dinero real.

Justo antes de que el precio toque fondo, los inversionistas
no pueden soportarlo mas. Sus nervios estan en crisis

y deciden venderlo todo.“|Ya es suficiente! jNunca mas

voy a comprar o siquiera pensar en acciones de nuevo!”.
Los precios bajan un poco méas y los inversionistas sienten
que su decision fue justificada. “Por suerte he vendido todo”,
piensan. Mirando la decisién de inversion en retrospectiva
por un momento, podemos ver que, en el momento de la
inversion, el comprador subestimé la evolucién del mercado
y sobreestimé su apetito psicolégico por el riesgo.

Este es un error muy comdn. Si los mercados suben,

los inversionistas se vuelven demasiado confiados —

esto es conocido como el sesgo de exceso de confianza.
Esto significa que sobrestiman sus propias habilidades y
creen saber mas de lo que realmente saben. Estan seguros
de que poseen habilidades superiores al promedio.

En particular, la mayoria de los expertos también se
sobrestiman a ellos mismos — con frecuencia en un mayor
grado que las personas comunes. Muchos inversionistas
estan demasiado seguros. Esto se observa a menudo
cuando los mercados estan al alza. El dulce aroma del éxito
répidamente nubla nuestro propio juicio. También se sabe
que los hombres se sobrestiman a ellos mismos mas a menudo
que las mujeres. Lo contrario (subestimacion) no existe.
Simplemente existen diversos grados de sobrestimarse

a uno mismo.

De vuelta a nuestra montafia rusa. Las acciones son cada
vez mas baratas y el retorno de los dividendos es mucho
mayor que los intereses sobre los bonos y, eventualmente,
el mercado se encuentra sobrevendido. Cualquier persona
que siga en pie es realmente afortunada. Sin embargo,

el inversionista privado promedio es sorprendido tanto

por el repunte como por el desplome. Con el choque

de la recuperacién de las ventas fresco en su mente,

el inversionista es inicialmente muy precavido y no confia
en el repunte. A pesar de los pequefios aumentos en

el precio, el inversionista esta convencido de que “todavia
va a caer”. El precio de las acciones, de hecho, cae otra
vez y el inversionista se siente feliz y reivindicado. “Es como
lo dije...” Se vuelve otra vez mas seguro. Luego, el rapido
cambio de una espiral decreciente a un fuerte aumento casi
le quita el aliento — ¢que esta pasando ahora? El inversionista
necesita un poco de tiempo para volver y obtener una visién
general del répido ritmo del mercado. Generalmente, se
compone muy rapidamente y esa vieja auto-confianza tan

familiar regresa. Cree que el repunte se acerca e invierte
nuevamente, una vez que el precio es alto (0 mas alto que
el minimo histérico). La afirmacién “yo sabia todo el tiempo
que esto iba a pasar” demuestra que la retrospectiva es
20/20 y que tenemos una explicacién para todo después
de que el hecho ha ocurrido. Esto se conoce como el sesgo
retrospectivo, el cual es un problema porque nos impide
aprender de nuestros errores. Seguimos comprando, incluso
si el precio sube. “jQué diablos, voy a comprarlo de nuevo
porque es més barato que la Ultima vez!”. Esta afirmacién
también es interesante porque tenemos el dltimo costo de
adquisicion en nuestra cabeza como ancla, mas no el dltimo
precio de venta. En otras palabras, el inversionista privado
tipico compra alto y vende bajo - perdiendo un montén

de dinero en el largo plazo. La razén principal de esto es

el comportamiento humano que se ha adaptado a nuestro
entorno natural durante millones de afios de evolucion.

Sin embargo, la manera en la que nos comportarnos en
los mercados financieros es cualquier cosa menos natural.
No podemos usar nuestras adaptaciones al medio ambiente
de una manera rentable. Nos encontramos en un sistema
complejo que no comprendemos completamente. Si aplicamos
el comportamiento humano en entornos naturales al mercado
financiero, generalmente, compramos cuando ya es demasiado
tarde y no vendemos lo suficientemente temprano.

Por naturaleza, la gente aprende de forma adaptativa,

lo cual significa que seguimos haciendo lo que ha salido
bien y evitamos lo que ha salido mal. Esta es una mala idea
para el mercado bursétil, ya que causa un comportamiento
prociclico. Los inversionistas tienden a comprar una mayor
cantidad de una misma accién, una vez que el precio ha
subido, pero tal vez sea tan alto que, en su lugar, deberian
considerar venderlas. Debemos recordar que no podemos
hacer dinero sobre una accién a menos que alguien esté
dispuesto a pagar méas por lo que hicimos. Asi que, en el
mercado financiero, es mejor nadar contra la corriente que
seguir a la manada de inversionistas. Una consecuencia de
esta montafa rusa y de las decisiones irracionales es que
los inversionistas privados, rara vez superan los retornos de
un indice altamente diversificado, como el indice Mundial
MSCI. En promedio, el desempefio del inversionista es 4,3%
peor que el indice, como lo muestra el analista financiero
de los Estados Unidos, Dalbar. Esto es cierto no sélo para
los inversionistas privados sino también para los gestores
de fondos - los profesionales. Muchos estudios muestran
que los inversionistas privados no se dan cuenta que estan
invirtiendo peor que el mercado. Sucumben a varios escollos
psicolégicos, pero no se dan cuenta porque no estan
midiendo su resultado de inversién de manera sistematica.
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Resumen - Definicién de los sesgos que se mencionan en este documento

Sesgo de confirmacién

Anclaje

El sesgo de confirmacion se refiere al fendmeno de

la busqueda de informacién selectiva para respaldar

las opiniones propias o interpretar los hechos de manera
que se adapten a nuestra propia visiéon del mundo.

Los inversionistas buscan una confirmacién de sus
suposiciones. Evitan opiniones e informes criticos, leyendo
Unicamente aquellos articulos que ponen dicho punto

de vista bajo una luz positiva.

Sesgo de disponibilidad/atencién

El sesgo de atencién afirma que las cosas, como productos,
empresas y emisores, que se presentan con mayor frecuencia
en los medios de comunicacion seran recordadas mas
rapidamente por los inversionistas cuando buscan un
instrumento de inversion adecuado. La informacién mala
o0 apenas accesible no es considerada (inconscientemente).

Sesgo nacional

Las estadisticas muestran que la mayoria de los inversionistas
tienden a comprar acciones de las compafiias de su pais
de origen. Estas acciones parecen méas dignas de confianza
y los inversionistas crecieron con los nombres de éstas
empresas. También se mencionan con més frecuencia

en los medios locales de comunicacion.

Al tomar decisiones, los inversionistas no se basan en
factores fundamentales. Por el contrario, tienden a basar
su decision en el precio al cual se compro la posicion
original o la Ultima posicién de una accién. Este precio
de compra es el ancla y provoca decisiones irracionales.
A diferencia del costo de adquisicién, el nuevo precio
parece barato para el inversionista. El anclaje influencia
las decisiones individuales con base en el hecho de que
los inversionistas no se dan cuenta de como se presenta
la informacién. Cuando se trata de tomar decisiones,

la gente parece estar influenciada por datos aleatorios,
incluso si saben que los datos no tienen ningdn valor
informativo o que son escandalosamente altos o bajos.

Aversiéon miope a las pérdidas

La mayoria de inversionistas teme mas a las pérdidas

de lo que gozan las utilidades. Si estos inversionistas
miran su desempefio en acciones demasiado a menudo,
generalmente ven que han perdido dinero y venden todo
de nuevo. Una vision a largo plazo seria mejor.

Deben verificar su desempefio en acciones con menos
frecuencia. El mantener su curiosidad al margen les ayudara
a obtener mejores utilidades con sus inversiones, siempre
que el portafolio se encuentre ampliamente diversificado.

Contabilidad mental

Sesgo improbable favorito

Las personas que caen en esta trampa psicoldgica siempre
van por la apuesta arriesgada porque promete ganancias
muy elevadas. Por desgracia, se olvidan de que la probabilidad
de ganar la apuesta arriesgada anula el beneficio en

el mediano plazo.
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Muchos inversionistas privados hacen contabilidad mental,
es decir, hacen distinciones en su cabeza que no existen
financieramente. A menudo, las pérdidas incurridas son
consideradas de forma separada de las pérdidas en papel.
Esto significa que la gente vende acciones de su cartera
demasiado pronto cuando obtienen una ganancia y demasiado
tarde cuando sufren una pérdida. Es asf que la contabilidad
mental nos hace pensar que un franco no vale un franco -
una actitud peligrosa.

Efecto de disposicion

Falacia del jugador

Las ganancias se realizan muy temprano y, como resultado,

las pérdidas muy tarde. Es lo que convierte a las utilidades de
papel en ganancias reales que nos hacen felices, mientras

que evitamos convertir una pérdida de papel en una pérdida

real. Una posible explicacién es la contabilidad mental.

Exceso de confianza

En la mayoria de los casos, sobreestimamos nuestras propias
habilidades y pensamos que estamos por encima de la media.
En particular, la mayorfa de expertos también se sobreestiman
a ellos mismos - con frecuencia en un mayor grado que

las personas del comun. El exceso de confianza se observa
a menudo cuando los mercados estan al alza.

Sesgo retrospectivo

La afirmacién “yo sabia todo el tiempo que esto iba a pasar”
demuestra que la retrospectiva es 20/20 y que tenemos
una explicacion para todo después de que el hecho ha ocurrido.
Esto se conoce como el sesgo retrospectivo, que es un
problema porque nos impide aprender de nuestros errores.

Necesidad de alcanzar el equilibrio

Una vez que hemos perdido dinero asumimos un mayor riesgo
para recuperarlo. La necesidad de alcanzar el equilibrio
puede hacer que pongamos todo en una sola canasta

y probablemente perdamos ain mas dinero.

Sesgo de representatividad

Incluso después de un breve periodo de retornos positivos

en los mercados financieros, podemos pensar que el mundo
ha cambiado para volverse mejor. Las personas tienden

a pensar en los esquemas y estereotipos que aprendieron

en el pasado. Llegan a un resultado demasiado rapido

y baséndose en informacién imprecisa.

Aqui, las probabilidades efectivas son ampliamente
subestimadas o sobreestimadas. Esto puede significar
que, en base al supuesto (falso) de que los precios estan
a punto de caer, vendemos demasiado pronto y viceversa
(asumiendo que los precios se recuperaran pronto, aunque
(todavia) no lo van a hacer).

Sesgo de encuadre

Las decisiones se basan en gran medida en cémo

los hechos son representados en términos estadisticos.
Por ejemplo, no consideramos que “cuatro de cada diez
son un ganador” y “seis de cada diez son un perdedor”
significan lo mismo. La afirmacién es idéntica pero la mayoria
de la gente no se da cuenta de ello.

Evitar arrepentimiento

Si invertimos en una accién de primera clase y no tiene

el desempefio esperado, llamamos a esto mala suerte.
Sin embargo, si invertimos en un producto de nicho que
no se desempefia correctamente, tendemos a lamentar
esto més que el fracaso de las acciones de primera clase.
Esto es porque muchas otras personas han cometido

el mismo error y, por lo tanto, nuestra decisién de comprar
no parece tan errada.
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Diferencias culturales en
el comportamiento de los inversionistas

Se ha desarrollado una rama de las finanzas conductuales
en el ambito de la investigacion cultural. Muestra como

los patrones de comportamiento difieren en las culturas
que son familiares para nosotros. La cultura financiera ofrece
una base esencial para bancos activos en todo el mundo y
por buenas razones. A pesar del avance de la globalizacion,
aln podemos identificar algunas diferencias culturales
significativas alrededor del mundo. En el mundo se hablan
cerca de 500 lenguas, los habitos alimenticios varian de
regién a regién y existen algunas diferencias en nuestras
convenciones sociales que debemos conocer antes de cruzar
el mundo. Sin embargo, la teoria financiera tradicional apenas
reconoce la diversidad cultural internacional. Se basa en

la premisa de que el dinero es el gran igualador.
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En la actualidad, los inversionistas pueden negociar (casi)
cualquier tipo de titulo valor que deseen simplemente
presionando algunas teclas de un computador. Las finanzas
tradicionales también dictan que, al final, todos queremos
lo mismo: lograr altos rendimientos sin asumir demasiados
riesgos. Durante unos veinte afios, los investigadores en
finanzas conductuales han estado intentando determinar si,
de hecho, las finanzas se encuentran sujetas a las diferencias
culturales. Incluso, si asumimos que los inversionistas de todo
el mundo estan centrados en el intercambio de retorno/riesgo,
los investigadores creen que la cultura puede influir en

los inversionistas de forma diferente en términos del tipo
de inversiones, plazos de inversion y la aversion al riesgo.
En Gltima instancia, las finanzas conductuales muestran
que, aunque hay sélo una manera de actuar racionalmente,
existen muchas maneras de hacerlo irracionalmente.

Por lo tanto, no seria exagerado decir que nuestra cultura
ayuda a determinar a qué obstaculo psicolégico somos
mas propensos a sucumbir. En esta seccién mostraremos
fascinantes diferencias culturales en el comportamiento
de los inversionistas y cémo esto puede, incluso, influenciar
los rendimientos de los mercados de capitales.

¢Qué es la cultura?

En un sentido mas amplio, la cultura es todo lo que la gente
crea. Observar los grandes tesoros artisticos del mundo es
una excelente manera de identificar las diferencias culturales
que existian y pueden seguir existiendo en varias regiones
del globo. La pregunta es como medir la cultura y hacer una
correlaciéon numérica con algo que es tan mundano como
el comportamiento de los inversionistas y los rendimientos
del mercado. Dado que el comportamiento de la inversion
también es parte de nuestro comportamiento social, podemos
tomar la sugerencia sobre las dimensiones culturales
identificadas por el sociélogo holandés Geert Hofstede.

Figura 10. Formas extremas de las dimensiones culturales de Hofstede'

El Profesor Geert Hofstede encontré que nuestro
comportamiento social puede describirse mejor utilizando
las siguientes cinco dimensiones. En el diagrama se muestra
qué paises tienen las formas mas extremas de las cinco
dimensiones de Hofstede.

Hofstede (2001) Extremo inferior Extremo superior
indice de distancia de poder  Desequilibrio entre poder y riqueza Austria Malasia
Individualismo Recompensa por desempefio Colombia EE.UU.
individual o colectivo
Masculinidad Diferencias de género en la sociedad Noruega Japon
indice de rechazo Intolerancia hacia la incertidumbre Dinamarca Grecia
a la incertidumbre
Orientacién a largo plazo Respeto por las tradiciones Republica Checa  China

! Lapdgina web de Hofstede www.geert-hofstede.com muestra un mapa
interactivo de diferencias culturales.

Diferencias culturales en el comportamiento de los inversionistas

25/56



¢Coémo nuestra cultura moldea nuestro
comportamiento de inversion?

En el estudio mundial mas grande sobre las diferencias
culturales con respecto al comportamiento de la inversion
hasta el afio 2010, Prof. Mei Wang,® Prof. Marc Oliver Rieger®
y Prof. Dr. Thorsten Hens miraron las preferencias
temporales, el comportamiento de riesgo y los sesgos del
comportamiento de casi 7.000 inversionistas en 50 paises.
Si agrupamos los resultados por regién cultural se observan

algunas diferencias sorprendentes. En primer lugar, los
inversionistas en los paises de habla nérdica y alemana son
mas pacientes, mientras que los inversionistas africanos
son los menos pacientes. En segundo lugar, los inversionistas
de paises anglosajones son los mas tolerantes a las pérdidas,
mientras que los inversionistas en Europa del este tienen

la mayor aversién a la pérdida (ver Figura 11).

Figura 11. Aversién a la pérdida y preferencia temporal
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Figura 12. Diferencias internacionales que muestran la paciencia de los inversionistas
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Figura 14. Necesidad de alcanzar el equilibrio: es la inclinacién a arriesgar més dinero para evitar una pérdida definitiva,

aunque esto pueda resultar en una pérdida mayor

Figura 13. Diferencias internacionales que muestran la aversién a la pérdida de los inversionistas
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No primeiro caso, as suposi¢des das pessoas sobre

o que elas fariam com resultados extremamente positivos
s8o téo tentadoras, que elas ndo conseguem perceber o

I que elas ganhem. No segundo caso,

a ansiedade em relagdo a um evento com resultados

é improvave
muito negativos é tdo preocupante

quanto

, qUe as pessoas nao

€ improvave

conseguem perceber o quanto esse evento

Figura 16. Inclinacién a evitar eventos extremadamente improbables con un resultado muy negativo

Figura 15. Inclinacién a apostar en acontecimientos muy poco probables con un resultado muy positivo
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Neurofinanzas: una nueva rama
de las finanzas conductuales

Hasta ahora hemos mirado los sesgos conductuales

en los que los inversionistas a menudo caen presos.

En las finanzas conductuales no sélo se ha elaborado una
larga lista de estas dificultades, sino que también se han
desarrollado métodos de diagnéstico fiables y correcciones
adecuadas para evitarlos. También incorpora los resultados
de las neurofinanzas en el ambito de la investigacion cerebral.

Evolucién: la causa de malas decisiones financieras
Hay muchos aspectos de la vida en los que cometemos
errores. Aunque ya tengamos experiencia, cometemos estos
errores una y otra vez. Particularmente en el mundo financiero,
continuamente tomamos decisiones que los economistas
consideran como irracionales. Jugamos la loterfa, aunque
generalmente perdemos. Vamos a Las Vegas, jugamos

a la ruleta y, cuando perdemos, decimos, “sabia que debia
haber apostado al rojo”. Compramos ese hermoso abrigo
que vimos en la tienda incluso, si esté fuera de nuestro
presupuesto. Sinceramente, nuestro cerebro no esta disefiado
para las decisiones financieras o para los complejos mercados
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financieros. Cuando el cerebro humano comenzé su
desarrollo complejo se crearon redes neuronales simples.
A partir de ahi, nuestro cerebro continué desarrollandose
durante millones de afios. Nuestros antepasados pasaron
la mayor parte de su tiempo luchando por sobrevivir —
buscando comida, reproducirse y evitando a los enemigos
naturales. No fue hasta el Gltimo milenio que también
empezamos a usar y a desarrollar nuestro cerebro para
decisiones financieras. No es de sorprender entonces que
los inversionistas (inversionistas profesionales y aficionados
de la misma manera) se desvien sisteméaticamente

de un comportamiento racional de toma de decisiones.

Figura 17. La estructura funcional del cerebro humano
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El cerebro humano

Para entender las neurofinanzas y su razonamiento, primero
debemos echar un breve vistazo a las neurociencias.

El cerebro humano se compone de diferentes partes que
se muestran en la figura 17. La parte mas antigua, el nicleo
interno del cerebro, es el tallo (tronco cerebral). El tallo cerebral
controla funciones corporales claves como la circulacion,
respiracién y digestion. El sistema limbico es responsable
de nuestros sentidos (en el tdlamo) y también de nuestro
instintos, como la supervivencia y la reproduccion (en el
hipotalamo), asi como emociones positivas (en el nicleo
accumbens) y temores (en la amigdala).

No en vano, esta parte de nuestro cerebro desempefia

un papel importante en la intuicidon. Tres cuartas partes

del cerebro humano estan compuestas de la corteza cerebral
(telencéfalo). Lo que distingue a los seres humanos de otras
especies, en particular, es la corteza prefrontal, su funcién
es la memoria a corto y a largo plazo, asi como el aprendizaje,
planificacién y autocontrol. El telencéfalo también nos ayuda
a reflexionar sobre sentimientos como el amor, el odio

y la felicidad. Es importante mencionar que las partes més
antiguas del cerebro no hancambiado mucho en el transcurso
de la evolucién. En cambio, se han desarrollado nuevas
partes como, el telencéfalo, que se encarga de funciones
adicionales incluyendo la conducta social y la planeacién.
Cuando tenemos que tomar decisiones, nuestro sistema
limbico y telencéfalo se activan. La intuicidn y las emociones
se encuentran con la cognicién. Estos sistemas no siempre
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acttan al unisono y las emociones a menudo predominan,
como se ve de mejor manera mediante la medicién de

la actividad neuronal y psicoldgica.

Para entender el comportamiento de la inversién, es importante
preguntarse: ;Cémo responde nuestro cerebro a las ganancias
y pérdidas? ¢Cémo responde a los riesgos? ;Cémo responde
a los riesgos, pérdidas y ganancias a largo plazo?

¢Puede nuestro cerebro evaluar las ganancias, pérdidas y
riesgos correctamente? Nuestras neuronas envian sefiales
para revelar un juicio cargado de emociones sobre riesgos
y rendimientos. Por ejemplo, las pérdidas y ganancias

a veces afectan diferentes partes del cerebro. Algunas

de estas partes, como el cuerpo estriado y la amigdala,
provienen claramente del sistema limbico y no de nuestra
corteza prefrontal racional. Por lo tanto, una clara separacion
de ganancias y pérdidas, como supone la Teoria de la
Perspectiva de Kahneman y Tversky, ganadora del Premio
Nobel, es mas natural. La principal hipétesis de la teorfa
de la perspectiva es la aversién a la pérdida, lo que significa
la observacién de que las pérdidas nos hacen el doble de
dafio con respecto a la felicidad producida por las ganancias.
Cuando hablamos acerca de una dolorosa pérdida financiera,
no estamos exagerando. Las pérdidas financieras son
procesadas por partes del cerebro que son responsables
de la red de dolor. Una de estas areas es la amigdala.
Los pacientes con amigdalas dafiadas no tienen miedo

a las pérdidas y, con frecuencia, contraen altos riesgos
financieros que no deberfan.
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Anomalias del mercado

¢Es el error individual relevante para el mercado?
Las finanzas conductuales muestran que, cuando se trata de
riesgo e incertidumbre, el comportamiento de los inversionistas
se desvia mucho del escenario ideal del inversionista racional.
Los inversionistas tipicos son victimas de una matriz de
obstaculos psicoldgicos segun se ha descrito en las secciones
anteriores. ,Son estos sesgos conductuales también
pertinentes para los acontecimientos del mercado?

¢No es posible que los errores individuales se equilibren
mutuamente al final? Si algunos inversionistas son demasiado
optimistas y otros demasiado pesimistas, el mercado puede
encontrar su punto medio. ¢No es cierto que los inversionistas
que cometen errores pierden dinero a arbitrajistas racionales,
como los grandes fondos de cobertura, lo que significa
que contindian perdiendo relevancia en el mercado?

A pesar de estas preguntas aceptables, en la investigacion
sombre el comportamiento de la actividad de mercado

se ha encontrado una amplia gama de ineficiencias del
mercado, conocidas como las anomalias del mercado.
Parece, asi, que los errores individuales de inversion se
mueven en la misma direccién y también se producen mas
0 menos al mismo tiempo. En dltima instancia, no esta claro
si los inversionistas irracionales estan perdiendo dinero

a arbitrajistas racionales. Lo contrario puede ser cierto.

Si el mercado de valores es demasiado barato desde un
punto de vista fundamental, de forma que los inversionistas
racionales puedan comprar, el panico entre los inversionistas
irracionales todavia puede conducir a mayores pérdidas

de precio. John Maynard Keynes®, un famoso economista
britanico, resumié este problema hace casi cien afios:

“Los mercados pueden continuar siendo irracionales por
mas tiempo del que pueden permanecer solventes”.

La gran esperanza de que los inversionistas racionales puedan
rapidamente tener un impacto en el mercado puede ser muy
peligrosa. Por lo tanto, una buena gestion de activos debe
considerar factores fundamentales, junto con las finanzas
conductuales, como Credit Suisse ha venido haciendo
durante afios.

6 Lasideas de Keynes construyeron la base para la economia Keynesiana
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Evidencia empirica y explicaciones conductuales

El hecho que los mercados financieros sean eficientes no
es una cuestion de fe. Es posible medir esto empiricamente.
El punto de partida para una hipétesis de eficiencia del
mercado es que cualquier informacién provechosa ha sido
incorporada a las acciones en todo momento.

De esta forma, los precios de las acciones deben ser
estadisticamente independientes uno de otro, al igual que
el sorteo repetido de una moneda. Sin embargo, esta
independencia estadistica no es aplicable a indices de
acciones importantes, como el S&P 500. Si el S&P 500
aumenta en un mes, la probabilidad de que volvera a crecer
otra vez en el préximo mes sera del 63%; la rentabilidad
promedio del mes siguiente seréa entonces 0,11%.

Si el S&P cae en un mes, la probabilidad de que caera

el mes que viene es del 48%,; la rentabilidad promedio

del mes siguiente es, por tanto, del 0,06% (Gerber, Hens,
Vogt, 2010). Esta inercia mensual también se ve reflejada
en la correlacion positiva de los rendimientos mensuales
del S&P del 28%. Esto significa que el 28% de los retornos
del mes préximo han sido definidos por el mes anterior.

En un mercado eficiente, esta cifra seria 0%. Debido al
comportamiento adaptativo de los inversionistas, como se
describe en la seccion sobre la montana rusa, incluso en
mercados de valores altamente liquidos, existen procesos
de escalamiento que, en Ultima instancia, se derrumban.
Si nos fijamos en el S&P no sdlo de un mes a otro, sino sobre
sus méas de 140 afios de historia, vemos en la Figura 18
que hay largas fases de desviacion de la hipdtesis del
mercado eficiente. Las desviaciones mas grandes ocurren
en tiempos de burbujas especulativas y desplomes, como
en los afios veinte y la subsiguiente depresion global,

la dotcom burbuja y la crisis de 2000-2003 y la burbuja
de hipotecas de alto riesgo y la gran crisis financiera de
2007/2008. El resultado de los procesos de escalamiento
y los colapsos posteriores es que los retornos de las acciones
no tienen una distribucién normal.

Figura 18. Rendimiento ajustado por inflacién del S&P 500 en comparacion con el andlisis bajo la hipétesis de mercado eficientes
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Figura 19. Distribucién anormal de los retornos del S&P 500
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Figura 20. Retornos del S&P 500 (superior a la tasa libre de riesgo)
y la PER (relacion entre precio y dividendo) al final del afio anterior*
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Estadisticamente hablando, hay demasiados meses con
rendimientos muy bajos, como se muestra en la Figura 19
a continuacién. También es cierto que no todos los factores
rentables siempre tienen un precio incorporado en los precios
de las acciones. Incluso factores muy bésicos, como la relacion
precio/dividendos, tan sélo pueden predecir acontecimientos
en cierta medida, como se ve en la Figura 18. Después de
un afio con una alta relacién precio/dividendos, la rentabilidad
del S&P (superior a la tasa libre de riesgo) tiende a ser menor
que después de afos de una baja relacién precio/dividendo.

Existen otras anomalias del mercado en otra clase de activos,

como en los bonos. Cuando comparamos las tasas de interés
a corto y largo plazo, la hipétesis del mercado eficiente dice
que si las tasas a largo plazo son mayores hoy que a corto

plazo, las tasas a corto plazo aumentaran pronto.

Si comparamos las tasas esperadas a corto plazo con las tasas
que se observan posteriormente, podemos ver lo siguiente.
Durante una fase de crecimiento de la tasa de interés, las
tasas esperadas de la comparacion subestiman las tarifas
reales que se producen. Durante una fase de disminucion
de la tasa de interés lo contrario es cierto. Las finanzas
conductuales utilizan el sesgo de anclaje para explicar este
fendmeno. Las tasas de interés futuras que esperan
implicitamente con base en las tasas actuales se encuentran
demasiado cerca de las tasas actuales, que son utilizadas
como punto de partida (el ancla) y como fundamento para
las expectativas. Incluso en los mercados de opciones

se presentan desviaciones sorprendentes de la hipétesis
del mercado eficiente. Por ejemplo, las opciones fuera

de dinero” son mas caras de lo que deberian ser desde

un punto de vista racional. Estas opciones, como los boletos

4 Gerber, Hens, Vogt (2010)
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" Opciones que tendrian un valor de cero si la fecha actual fuese la fecha
de vencimiento.

Figura 21. El sesgo de la tasa forward®

Forwards de EE.UU. a 1 afio vs tasas de interés spot a 1 afio
®  Tasaforward en 1 afio para 1 afio
@  Spots realizados 1 afio
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de la loterfa nacional, tienen una pequefia probabilidad

de obtener una alta rentabilidad. Como han determinado
los psicologos Kahneman y Tversky en numerosos estudios,
los inversionistas le dan demasiado peso al valor de
probabilidades bajas, de forma que también pagan demasiado
por billetes de loteria como opciones fuera de dinero.

Si la probabilidad bajo una alternativa aumenta en un 1%,
el atractivo psicolégico de la situacién resultante depende,
en primera instancia, de cuan alta era la probabilidad.

Si la opcién original tenia una probabilidad de 0%, el mismo
incremento del 1% tiene un impacto psicolégico mucho mayor
que si la probabilidad original fuera del 49%. Mientras que
en este Ultimo posible a un poco mas posible, el primer caso
pasé de imposible a posible. Ver la Figura 15y 16 de

la seccién sobre diferencias culturales.

5 Burkhardt (2008)

Si aplicamos esta ponderacién psicolégica de probabilidades
a los retornos del S&P 500, entonces obtenemos las barras
marrén de la figura 19. Por tanto, las acciones no sélo tienen
muchos meses de pérdidas en exceso desde un punto

de vista estadistico, sino que los inversionistas también
exageran la probabilidad de que estos meses ocurran.

En lugar de continuar con la lista de anomalias del mercado,
vale la pena considerar qué pasarfa si todas las personas
invirtieran utilizando el modelo de cartera de la teoria de

la perspectiva, identificando sus sesgos con una prueba de
diagndstico y luego abandonando estos sesgos. En Ultima
instancia los mercados serfan eficientes bajo estas condiciones
ideales. Entonces el modelo de Markowitz bastaria también
porque el modelo de cartera de la teorfa de la perspectiva
incluye el modelo de Markowitz como un modelo especial,
el cual todavia funciona en mercados eficientes.
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Servicios de asesoria de inversion

El objetivo de cualquier servicio de asesorfa de inversion

es explorar la mejor estrategia personal para el cliente y
revisarla regularmente. Una estrategia de inversién no puede
ser dptima si no se integra a la capacidad de riesgo,

la tolerancia al riesgo y la conciencia del riesgo del cliente.
La capacidad de riesgo se refiere a la situacion financiera
del cliente. (Cuéles son los activos y los ingresos, los gastos
y las fuentes de ingresos del cliente? La capacidad de riesgo
del cliente limita el portafolio dptimo si los inversionistas

no pueden soportar financieramente las pérdidas superiores
a una cierta cantidad. Esta circunstancia debe ser contabilizada.
La tolerancia al riesgo indica cuanto riesgo un inversionista
estd emocionalmente dispuesto a asumir. La valoracion
subjetiva del riesgo objetivo (medible) de una inversion esta
determinada por la conciencia del riesgo.

La conciencia del riesgo del cliente a menudo esta
distorsionada y puede cambiar rapidamente. Debido a los
sesgos mencionados anteriormente, entre otros factores,
son incapaces de identificar el riesgo real y evaluarlo
adecuadamente. Un ejemplo son los fondos de cobertura
(hedge funds) o las obligaciones de deuda colateralizadas
(CDO), que se hicieron famosos durante la crisis financiera.
Muchos inversionistas consideran a estas inversiones como
malignas, debido en parte a la cobertura de los medios

de comunicacion.

A pesar de su importancia, la conciencia subjetiva del
riesgo no recibe generalmente la atencién que merece.
El objetivo de los servicios de asesoramiento de inversion
debe ser revisar la conciencia de riesgo del inversionista
y luego proporcionar una suficiente divulgacién del riesgo.
Dado que podemos asumir que la conciencia del riesgo
del cliente se encuentra distorsionada por muchos sesgos
y que esté influenciada por los medios de comunicacion,
no debe ser utilizada para crear un portafolio éptimo.

Los bancos reconocidos tienen un departamento de
investigacion que utiliza los mejores métodos para evaluar
adecuadamente los riesgos actuales de las clases de activos.
El asesor debe proveerle al cliente esta vision de mercado,

junto con una explicacién. Un proceso consultivo estructurado

puede ayudarle a los inversionistas a explorar su capacidad
de riesgo y apetito por el riesgo real.
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En Credit Suisse, el proceso consultivo cuenta con cinco
pasos®: el primer paso tiene como objetivo obtener una
imagen completa del cliente. En este andlisis de necesidades,
la situacion financiera, los requerimientos y metas del cliente
son determinadas sistematicamente.

También es aconsejable realizar una prueba diagnéstica
de sesgos conductuales e identificar los conocimientos
financieros existentes del cliente. En el caso mas simple,
la prueba da como resultado cuatro tipos que categorizan

a los inversionistas en términos de su enfoque de inversion
y conocimientos financieros.

Posteriormente — el tercer paso en Credit Suisse, el perfil
de servicio — las necesidades del cliente se comparan

con la gama de servicios de Credit Suisse para determinar
qué productos son los més adecuados. ¢El cliente quiere
tomar sus propias decisiones de inversién basadas en

el asesoramiento de inversion o es preferible un mandato
discrecional? El tipo de inversionista determinado por la prueba
de diagndstico puede ayudar a responder esta pregunta.

Esirategla

&  Ver el diagrama al inicio de este capitulo.

Figura 22. Determinando el tipo de inversionista

Intuitivo Explorador

Conocimientos financieros

Emociones

Realista Estratégico

Inversionistas intuitivos - Los inversionistas intuitivos
toman decisiones emocionales. Sin la estrategia de inversién
adecuada, existe el riesgo de que se vean demasiado
influenciados por la evolucién actual del mercado y perder
de vista sus objetivos de inversién. Se recomienda un mandato
discrecional para darle a los inversionistas emocionales

la oportunidad de mantener una estrategia de inversiéon
definida. Los estudios de investigacién muestran que

la estrategia de inversion es responsable de® cerca del 80%
de las ganancias de inversién. De lo contrario, los clientes
pueden hacer compras apresuradas cuando los mercados
estan al alza en una oleada de euforia (demasiado caro)

y vender en panico cuando los mercados caen, lo que
probablemente haga una mella en sus activos, con el paso
del tiempo.

Inversionistas exploradores - Los inversionistas
exploradores estan muy familiarizados con el mercado
financiero, pero toman decisiones emocionales. Tienen
una buena perspectiva de los riesgos y las oportunidades
en el mercado. Aunque a veces quedan deslumbrados
por nuevos e innovadores productos financieros, siempre
tienen los riesgos en mente. A pesar de sus vastos
conocimientos financieros, los inversionistas investigativos
a veces abandonan su estrategia de inversién predefinida
por razones emocionales. Por esta razén, sus inversiones
deben ser revisadas peridédicamente para asegurar que
cumplan con la estrategia de inversion.

9 Brinson, Hood, and Beebower (1986) and Ibbotson and Kaplan (2000).

Inversionistas realistas - Estos inversionistas no son
influenciados por emociones. Sin embargo, carecen

de conocimientos financieros para evaluar adecuadamente
los riesgos y las oportunidades. Se recomienda una asesoria
profesional de inversion para los inversionistas realistas.
Esta puede ayudarles a tomar decisiones de inversion

y mejorar sus conocimientos financieros.

Inversionistas estratégicos - Los inversionistas estratégicos
tienen buen conocimiento de los mercados financieros, de
forma que pueden evaluar los riesgos y las oportunidades que
enfrentan. Ellos tampoco son persuadidos por las emociones
y pueden tomar decisiones objetivas. Su enfoque estratégico
no les permite perder de vista sus objetivos de inversién.
Estén calificados para implementar su estrategia de inversion
en conjunto con un mandato no discrecional. Con base en
los antecedentes de los inversionistas, en el segundo paso
se desarrolla un concepto holistico de la inversién, teniendo
en cuenta los activos, la construccion de riqueza, las obligaciones
y el agotamiento de los activos. En particular, esta propuesta
se centra en la gestion de la liquidez personal, es decir,

la coordinacién de los ingresos con las obligaciones financieras.
Este plan le ayuda a los inversionistas a asegurar que pueden
cubrir todas sus cuentas por pagar en su fecha de vencimiento
y que no encontraran ningun cuello de botella de liquidez.
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En concreto, primero se deben determinar los objetivos de
inversion. El foco también se encuentra en los planes y deseos
de los clientes, que deben ser contabilizados en el plan

de inversién como un gasto (ingreso). Los inversionistas
deberian clasificar estas metas en orden de importancia.
Los objetivos pueden incluir obligaciones (el pago de hipoteca,
educacién infantil, etc.) y los planes y deseos para ellos
mismos y otras personas (casa de vacaciones, viaje alrededor
del mundo, etc.). Los objetivos definidos se utilizan también
para determinar el horizonte minimo de inversion.

Una vez que las obligaciones (incluyendo los deseos/
necesidades) han sido priorizadas en el tiempo, se puede
determinar qué parte de las inversiones son libremente
disponibles, es decir, que no estan sujetas a ninguna
obligacién. En este paso es importante tener en cuenta
las restricciones tributarias, juridicas y personales.

Credit Suisse le recomienda a sus clientes dividir sus activos
con el fin de no ponerlos en peligro — ver la Figura 23.

Las obligaciones fijas estan cubiertas por las inversiones
seguras. Los activos restantes pueden utilizarse luego para
invertir libremente en una amplia variedad de deseos.

El método de cobertura de la capacidad de riesgo es

un aspecto interesante. La capacidad de riesgo significa
que el valor de los activos debe cubrir las obligaciones

en la méaxima medida posible en todo momento.

Las finanzas tradicionales utilizan el concepto de valor

en riesgo (VaR). El valor en riesgo es la suma de una
pérdida que no sera excedida durante un cierto periodo

(a excepcidn de algunos casos). Ademas del argumento

de que el VaR no es necesariamente la herramienta de
medicién adecuada, este punto de vista es algo inquietante
en términos psicolégicos porque hay casos donde

los inversionistas pueden perder tanto dinero que no son
capaces de cumplir con sus obligaciones. Esto significa que
los inversionistas se ponen nerviosos cuando los precios bajan
y abandonan su estrategia de inversién. Un mejor método
es cubrir las obligaciones fijas con las inversiones seguras.

Asi que, en lugar de una perspectiva de valor en riesgos

es preferible una divisién de activos. Desde el punto de vista
de las finanzas conductuales, las divisiones de activos son
una muy buena idea porque los clientes (incluso en fases
donde estan perdiendo dinero de sus activos libres) todavia
saben que sus obligaciones no estan en riesgo y que pueden
mantener su estrategia de inversién de una mejor manera.
Esto significa que no tendran que hacer ventas de emergencia
y pueden actuar como si existiesen atractivas oportunidades
de inversion en tiempos turbulentos.

Uno de los pasos mas importantes en el proceso consultivo
es el tercero - el riesgo y andlisis del perfil del cliente.
El asesor y el inversionista tratan de determinar el perfil

Figura 23. Division de activos

Activos

Pasivos

Activos dedicados

Activos bancables totales

Activos libres

Pasivos

Deseos

Horizonte de tiempo de la inversién

Ingresos anuales

N Gastos anuales
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de riesgo psicoldgico real del inversionista en conjunto.
Especificamente, necesitan saber qué fluctuaciones puede
soportar el cliente sin perder el suefio. Por supuesto,

el cliente debe ser capaz de soportar estas fluctuaciones
no sélo emocionalmente, sino también financieramente.

La decisidn importante es, entonces, cémo definir el apetito
de riesgo del inversionista. Bajo la vision tradicional,

el riesgo se encuentra solamente en el hecho de que, para
algunas inversiones (como las acciones), no es muy facil
determinar con certeza cuan alto seréa el rendimiento

al final del horizonte de inversion. De hecho, en términos
empiricos, el promedio de los retornos y la desviacion estandar
en los mismos se elevara a lo largo de la cadena de la clase
de inversion (mercado de dinero, bonos, fondos de cobertura,
acciones). Desde un punto de vista financiero tradicional,
determinar el apetito de riesgo consiste Unicamente en elegir
de un equilibrio. Algunos bancos también utilizan generadores
de perfiles de riesgo que preguntan directamente sobre
este equilibrio al ofrecerle al cliente algunas combinaciones
de rendimientos promedio y desviaciones estandar.

Los experimentos de laboratorio y la experiencia de muchos
bancos muestran que los inversionistas se sienten abrumados
por este proceso. Ellos no entienden la pregunta correctamente,
asi que su respuesta tiene como resultado una asignacién
de activos con demasiadas caidas (pérdidas acumuladas
en un periodo especifico) para ellos. No pueden mantener
la estrategia en tiempos de crisis. Las finanzas conductuales
con una visién diferente a la tolerancia al riesgo. Mientras
que la incertidumbre sobre la suma del rendimiento

al vencimiento es un aspecto clave de la tolerancia al riesgo,
la tolerancia a la pérdida es mucho méas importante.

Dado que la mayoria de los rendimientos de activos no
tienen la misma cantidad de oportunidades de pérdidas

y ganancias, esta distincién es muy importante para la
asignacion de activos. Las acciones, por ejemplo, tienen
muchas mas pérdidas de lo que normalmente deberfan,
dadas sus desviaciones estandar. Los productos protegidos
por capital tienen una alta desviacién estandar en sus
rendimientos, aunque sus pérdidas son limitadas. Por lo tanto,
la inclusion de pérdidas en la tolerancia al riesgo significa
que la asignacion de activos incluye menos acciones, pero
los productos de inversién con capital protegido pueden
desempefiar un papel clave.

Las finanzas conductuales también integran la fluctuacion
en el portafolio (volatilidad). La respuesta a la volatilidad

de los activos, llamada el temperamento de inversion, es un
indicador clave de si los inversionistas pueden mantener su
estrategia. La siguiente figura (p.42) muestra las diferencias
entre los tres componentes de la tolerancia al riesgo.

En la Figura 24 se ilustra muy bien que la volatilidad

(la desviacion estandar de los retornos) no es facil

de entender, especialmente para personas que no son
profesionales. Demuestra que la Inversién A esté sujeta

a mayor fluctuacion (una vez) en los rendimientos que

la Inversion B. Para la Inversion A, la diferencia entre

el retorno minimo alcanzado y el retorno méximo es superior
a la de la Inversién B. Sin embargo, B tiene una mayor
volatilidad que A, porque la volatilidad se define como

la desviacion estandar promedio en los rendimientos.

Sin embargo, dado que A fluctlia enormemente sélo una vez,
tiene una menor influencia en la desviacién estandar promedio
porque el peso de una desviacién Unica es menor que si
fluctuase con frecuencia, incluso si estas fluctuaciones son
menores. Esto se encuentra en la definicion de promedio.

Un inversionista que hubiera elegido la Inversion A debido
a la menor volatilidad y no hubiese soportado la caida,
debido a una tolerancia psicolégica o financiera al riesgo
excesivamente baja, sufrird una pérdida mayor que si hubiese
invertido en la Inversion B de mayor riesgo (medido con
los criterios de riesgo de volatilidad). Este ejemplo ilustra
claramente que la volatilidad como (Gnica) herramienta
de medicién de riesgo debe ser tratada con cuidado.

Figura 24. Varios aspectos de riesgo

Retornos acumulados

Linea de tiempo
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También es importante conocer cuan dispuesto esté el cliente
a tomar riesgos. Una vez que la situacién financiera y el
analisis de riesgo sean conocidos, se elabora la base para
la creacién de la estrategia de inversién. La estrategia

de inversién puede ser implementada de manera activa

o pasiva. Esto también es una decisién que los clientes
deben hacer y donde el asesor puede ayudar. La estrategia
de inversion se basa en metas de inversién individuales

y el perfil de riesgo personal. Se utiliza para presentar
posibles planes de inversién estratégica en el paso 4.

Si el cliente ha encontrado la estrategia de inversién correcta
con base en su perfil de riesgo, serd implementada en

el quinto paso. La implementacion en el proceso consultivo
de Credit Suisse - paso b - consta de tres partes:
implementacion, monitoreo y adaptacion. Este proceso
se repite continuamente. Mediante la implementacion

de la estrategia, el equipo de investigacién (por ejemplo,
en Credit Suisse) protege a los clientes del sesgo de
disponibilidad/atencién. El equipo de investigacion utiliza
datos fundamentales y no asume ciegamente que el pasado
representa al futuro. Esto es porque cada descargo de
responsabilidad incluye la frase “el desempefio pasado

no garantiza las ganancias futuras” o algo en ese sentido.
Los talentos de hoy no son necesariamente las estrellas
del mafiana. Los inversionistas tipicos evaltan la informacion
de acuerdo a cuan rapido puede recordarse. Los asesores
también presentan suficientes lineas de tiempo para los
retornos y no sélo los del afio pasado.

Si el cliente desea tomar las decisiones

de inversién (ejecucion Gnicamente)

Las personas no deben detenerse en el primer y mejor
resultado que viene a la mente. El sesgo de atencién afirma
que las cosas, tales como productos, empresas y emisores
que estan presentes con mayor frecuencia en los medios
de comunicacion seran recordados mas rapidamente por
los inversionistas al buscar un instrumento de inversién
adecuado. Por lo tanto, los inversionistas deben asegurarse
de buscar argumentos que refuten sus opiniones. Deben
sopesar los pros y contras. Por otra parte, un anélisis objetivo
protege una idea de inversién del sesgo de confirmacion.
Se refiere al fenémeno de apoyar nuestras opiniones con
informacion selectiva. Queremos confirmaciones de nuestros
puntos de vista. Evitamos opiniones e informes criticos,
leyendo sélo aquellos articulos que ponen el producto bajo
una luz positiva.La correcta evaluacién de la capacidad
individual del riesgo es de particular importancia en el proceso
anterior, pero es muy dificil. Determinar la preferencia de
riesgo es parte del trabajo de los generadores de perfiles

de riesgo. El objetivo es dar una recomendacién de inversion
que refleje las preferencias de riesgo de la forma mas precisa
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posible. Credit Suisse utiliza un generador de perfiles de
riesgo en su proceso de asesorfa. Esto es parte del perfil
del cliente y se divide en la capacidad de riesgo y la tolerancia
al riesgo. Ambos aspectos se miden utilizando dos
cuestionarios detallados.

Esta es la razén por la cual un buen generador

de perfiles de riesgo resulta necesario

Encontrar el perfil de riesgo adecuado para el cliente es
probablemente el aspecto mas importante del asesoramiento
de inversion. El perfil de riesgo define la asignacion
estratégica de activos (SAA, por sus siglas en inglés).
Muchos estudios muestran que una inversion exitosa depende,
en gran medida, de la SAA. Los estudios realizados por
Brinson et al. muestran que la SAA representa el 80%

de las ganancias de inversion. Sin embargo, para alcanzar
esta meta, el inversionista debe ser capaz de mantener

la estrategia, como se encontré en el estudio de Dalbars
(2011). Por lo tanto, es una de las claves para el éxito —

el principal componente. Mientras que hace sélo unos afios
la mayorfa de los bancos definian la SAA Unicamente en

la opinién cualitativa de los asesores, hoy en dia, casi todos
los bancos utilizan un cuestionario formal, conocido como
el generador de perfiles de riesgo o el perfil de riesgo.

En las naciones mas industrializadas, las agencias
reguladoras prescriben este perfil por ley. Lo mismo es cierto
para los generadores de perfiles de riesgo en cuanto

a todo lo demas: algunos son buenos, otros son malos.
Desafortunadamente para los bancos y los clientes, no es
facil determinar cémo difieren los buenos de los malos.

Los experimentos de laboratorio controlados son Utiles
para el disefio de generadores de perfiles de riesgo.

Los experimentos de laboratorio sobre la toma de decisiones
son uno de los métodos de investigacion mas importantes en
las finanzas conductuales.

Se originaron con Vernon Smith, un profesor estadounidense
que gand el Premio Nobel en el afio 2002 en Ciencias
econémicas. La ventaja clave de los experimentos de
laboratorio es que el jefe del laboratorio mantiene el control
sobre las influencias exégenas y, por lo tanto, puede hacer
comparaciones directas, por ejemplo, entre las ganancias
de los inversionistas, con o sin perfiles de riesgo antes
de invertir. Esta comparacién puede aplicarse a todas las
fases de mercado (ascendente, descendente, lateral, etc.),
ya que el jefe del laboratorio puede establecer las fases en
los experimentos. Esta es una gran ventaja sobre el mundo
real, donde no es posible experimentar con el proceso
consultivo de los clientes. Durante unos cinco afios, un grupo
de investigadores, liderados por Thorsten Hens en el
Instituto de Banca y Finanzas de la Universidad de Zurich,

ha venido desarrollando perfiles de riesgo basados en
experimentos de laboratorio.

La meta de un generador de perfiles de riesgo es determinar
la asignacién de activos por clases de activos que el
inversionista adapte dptimamente al equilibrio riesgo/retorno
para que puede tolerar fluctuaciones en la estrategia de
inversion financiera y, sobre todo, controlar sus emociones
a largo plazo. La barra se encuentra muy alto, ya que requiere
un equilibrio entre los aspectos racionales e irracionales
del inversionista. Es malo para los inversionistas que sus
sesgos de comportamiento tengan demasiada influencia
sobre la asignacién de sus activos, porque van a perder
dinero. Al mismo tiempo, debe considerarse la psicologia
de los clientes para que no se sientan abrumados por

los altibajos de la estrategia de inversién y no la abandonen
en el momento equivocado. Para difuminar el conflicto entre
un comportamiento irracional y una sobrecarga mental,

es recomendable no utilizar el generador de perfiles de riesgo
de manera aislada sino en contexto (primero aplicando un
médulo de diagndstico y un médulo de capacitacién para
después obtener buenos informes). Un médulo de diagnéstico
revela los sesgos conductuales de los inversionistas, mientras
que el médulo de capacitacién ensefia los pros y contras
de las clases de activos y las estrategias de inversion.

¢Qué preguntas deberia incluir un generador

de perfiles de riesgo?

En primer lugar, resulta claro que las preguntas en un
generador de perfiles de riesgo deben impartir un patrén
de pensamiento légico para que los inversionistas puedan
ver por qué deben responder a estas preguntas. Un patrén
|6gico seria empezar con los objetivos de los inversionistas,
luego con las herramientas con las cuales quieren alcanzar
estas metas para definir las restricciones potenciales

que deben tenerse en cuenta al utilizar las herramientas
y, finalmente, analizar la solucién.

Para entender coémo se define la solucién por los objetivos,
herramientas y restricciones, es importante volver a los
aspectos mencionados previamente una y otra vez, de forma
que se mantenga un didlogo con base en el generador
de perfiles de riesgo.

Disefio de la cartera

Una vez que se han determinado los objetivos de inversién,
las obligaciones, las herramientas de inversion y la tolerancia
al riesgo, la pregunta es cémo vincular esta informacién
con la asignacién de activos. Lamentablemente, este paso
no se encuentra cubierto adecuadamente en la practica.
Los métodos de puntuacién son muy populares. En estos
se asigna una puntuacién a cada respuesta en el generador

de perfiles de riesgo y se suman estos nimeros con base
en reglas especificas. El problema con este método es que
todas las piezas dificilmente obtenidas y cuidadosamente
extraidas de la informacién se pierden, porque se presentan
Unicamente en una escala (por ejemplo, entre O y 10).

Sin embargo, este es un procedimiento simple porque los
puntos en la escala pueden simplemente ser asignados a
ciertos portafolios como por ejemplo en el equilibrio riesgo/
retorno. Un método més detallado es evaluar las respuestas
mediante un modelo de decision. Con base en las respuestas
del inversionista, se definen los parametros de una funcién
objetivo y sus restricciones. El modelo de decisién esta
entonces optimizado en consonancia con un conjunto de
datos de los retornos. El modelo de decisién central de
las finanzas conductuales es la teorfa de la perspectiva de
Kahneman y Tversky, mencionada anteriormente (pagina 3).

Documentacion y presentacién de informes

Los individuos usualmente quieren reflexionar sobre

la asignacién de activos sugerida y desean discutirlo con
los demés. Por esta razén, deben recibir documentaciéon
exhaustiva, sobre todo del proceso de toma de decisiones,
para justificar las impresiones directas realizadas.

La documentacion también ayuda a manejar ciertos sesgos,
como el sesgo rretrospectivo y evitar el arrepentimiento.
Por lo tanto, cada decision y la base para la decisién debe
estar documentada. Esto facilita el aprendizaje de los errores.
Asi que, al tomar sus propias decisiones de inversion, deben
mantener un diario de negociacién, donde se enumeren
las razones y objetivos de compra de una accién.

Monitor del Riesgo

La estrategia de inversién éptima para el cliente debe ser
revisada continuamente y examinada, si es necesario.
Con el tiempo, la capacidad de riesgo del cliente puede
cambiar significativamente por dos razones: las ganancias
y pérdidas en el mercado financiero cambian sus activos y
por eventos personales tales como nacimiento, matrimonio,
divorcio y jubilacién, ya que cambian sus obligaciones.

Un monitor del riesgo proporciona una revisién continua
de la capacidad de la estrategia de inversién elegida, muestra
cudles de las obligaciones y deseos del cliente con los activos
corrientes y cuéles pueden ser satisfechas probablemente
en el futuro. Asi, el monitor del riesgo proporciona valiosas
sefiales para revisar la estrategia de inversion. Debe basarse
en obtener beneficios esperados a largo plazo y planear
una cierta cantidad de tolerancia a las fluctuaciones del
mercado, para que no conduzca a reacciones exageradas
en el portafolio.
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Resumen — Eliminacién del sesgo

Contramedida

Asesor del cliente

Investigacion

Sesgo de confirmacion

Contramedida

Asesor del cliente

Investigacion

Buscar contraargumentos.

Sea honesto consigo mismo.
Ademas, un andlisis objetivo de
una idea de inversion lo protegera
del sesgo de confirmacion.

Le ayuda al cliente a tener un punto
de vista objetivo.

Los fundamentos y periodos prolongados
le ayudan al cliente a realizar
un anélisis objetivo.

Efecto de disposicion

Sesgo de disponibilidad / atencién

Preglntese por qué ha pensado

en este instrumento en particular.

No se detenga ante la primera buena
idea. No se deje llevar por folletos
llamativos. Pida consejo a una

parte neutral.

Debe ser capaz de acceder a

una base de datos con revisiones
de investigacion. La base de datos
no debe contener ninglin sesgo

y debe tener contenido objetivo.

Revisar las empresas
independientemente del nivel
de cobertura de los medios.

Contintie con su estrategia predefinida.
Lleve un diario de sus ideas de inversion.
¢Por qué esta comprando una inversion,
qué quiere lograr y bajo qué
circunstancias (en base a qué hechos)
debe revenderse la inversion? Consulte
su diario antes de vender realmente.
¢Ha ocurrido alguna razén para vender?
De no ser asi, revise su decision.

Con la ayuda de un gerente

de relaciones y un proceso sistematico
de inversion, es mas facil mantener

la estrategia previamente definida.

Con la ayuda de un asesor de cliente
y un proceso sistematico de inversién,
es més facil mantener la estrategia
previamente definida.

Aversiéon miope a la pérdida

Sesgo nacional

Utilice una estrategia a largo plazo;
no permita que sus emociones lo guien
en materia financiera.

Su asesor le guiard por el camino.
El o ella le proporcionard la informacién
necesaria para su cartera o mercados.

La investigacion revisara periddicamente
si su estrategia ain cumple con
las condiciones del mercado.

Estructure su cartera de arriba hacia
abajo e inicie por definir la asignacién
estratégica de activos.

Es mejor dejar que su asesor lo asista.

Un proceso de inversion estructurado
resulta dtil.

Los principios de diversificacion

son estandares.

Evalla las acciones y mercados
globales basados en fundamentales.

Efecto de dinero de la casa

Sesgo improbable favorito

Siéntase satisfecho con ganancias
pequefias que ofrecen mayores
posibilidades.

Su gerente de relaciones puede
explicarle los riesgos y oportunidades
e impedirle tomar riesgos excesivos.

La investigacion analiza cada
oportunidad y el riesgo de
una manera neutral.

Dése cuenta que un franco es un
franco, sin importar su procedencia.

Es maés fécil para una persona externa
darse cuenta de esto que para nosotros.
Su asesor de clientes le informara si
su capacidad de riesgo ha aumentado
tanto a partir de los rendimientos
financieros que le es posible arriesgar
mas.

La investigacion revisara periédicamente
si su estrategia ain cumple con
las condiciones del mercado.

Anclaje

Sesgo de confianza excesiva

Preglntese cémo la inversion dara
sus frutos en el futuro. Si gané o
perdié dinero con una inversiéon no

es relevante para el desempefio futuro.

Las decisiones de comprar o vender
se basan en fundamentos.

Los sistemas basados en Tl le ayudan
a los asesores de clientes a actuar sin
dejarse influenciar por las emociones.

La investigacion contribuye a una toma
racional de decisiones.

Observe las capacidades de la persona
promedio y dése cuenta de que todo
el mundo quiere ser un ganador.

Su asesor le facilitara conocer sus
habilidades reales, siempre que
él/ella sea honesto.

La investigacion le proporciona
comparaciones de grupos de pares
que puede utilizar para ver cuanto
mejor o peor es usted en comparacién
con los demas.

Contabilidad mental

Sesgo retrospectivo

Trate de evitar esta distincion y sea
consciente de cuéndo ha caido
en esta trampa.

Su asesor de cliente ni siquiera
mencionara estas distinciones,
asi que usted puede evitar el riesgo.
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Dése cuenta que esto no le ayudara.
Trate de aprender de sus errores.

De vez en cuando mire su diario de
inversion. Entonces usted veré cudl era
la situacién cuando eligié una inversion.

Juntos pueden e acelerar el proceso
de aprendizaje y encontrar antes la causa.

La investigacion revisara periédicamente
si su estrategia ain cumple con
las condiciones del mercado.
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Contramedida Asesor del cliente Investigacion

Necesidad de alcanzar el equilibrio

Dése cuenta que perder dinero es tan | Si esta sufriendo demasiado por La investigacion revisara

parte de las inversiones como ganar una pérdida financiera y desea periédicamente si su estrategia
dinero. Mantenga su estrategia a largo | compensarla tan pronto como sea aun cumple con las condiciones
plazo y no trate de cambiar las cosas | posible, su asesor le aconsejara del mercado.

tomando medidas extremas. que sea paciente y razonable.

Sesgo de representatividad

Tenga una perspectiva de periodos Su asesor estard encantado Los modelos estadisticos intentan
de tiempo mas prolongados. de mostrarle el rendimiento a largo rastrear las tendencias y no estan
plazo de sus inversiones en el pasado. | dirigidos por las emociones.

Falacia del jugador

Considere la probabilidad real de Su asesor estaré encantado de Los modelos estadisticos intentan
que la tendencia se revertira. mostrarle el rendimiento a largo plazo | rastrear las tendencias y no estan
de sus inversiones en el pasado. dirigidos por las emociones.

Sesgo de encuadre

Observe todo en sentido inverso, Solicitele a su asesor informacion Los institutos de investigacion pueden
es decir, si hay un 60% de adicional. Considere la motivacion brindarle informacién publica adicional.
probabilidad de que ocurra X, de la fuente para que le proporcione

hay una probabilidad del 40% informacion.

de que no ocurra (4 de 10 casos).

Evite el arrepentimiento

Aprenda de éstas situaciones y no Su asesor le ayudaré a ver la situacién La investigacion le proporcionara
ponga ninguna excusa. de una manera objetiva. los pros y los contras de las inversiones

con un tono neutro.
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Conclusion

Las finanzas tradicionales, basadas en la hipétesis de
mercados eficientes y la optimizacién de cifras estadisticas
como medias y varianzas, sugiere que invertir tiene mucho
que ver con las matematicas. No obstante, las finanzas
conductuales han puesto el foco de vuelta en las personas.
La gente comete errores - incluso en decisiones de inversion,
que se traducen en ineficiencias a nivel de mercado.

Con base en las finanzas conductuales, la inversién es
80% psicologia. Entretanto, las finanzas conductuales
han creado métodos que le ayudan a los inversionistas

a identificar sus errores tipicos, mientras que, al mismo
tiempo, se encuentra el portafolio adecuado para ellos.
La esperanza es que la mayoria de los inversionistas hagan
uso de esto y que los mercados se vuelvan tan eficientes
como lo requieren las finanzas tradicionales.

Por favor tenga en cuenta que: este documento no pretende
ser la investigacién original.

A nuestro entender, hemos citado todo el trabajo original
en el cual se basa este documento.

Conclusién
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