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RESUMEN

Este libro revisa la literatura de la economia del
comportamiento y de las finanzas conductuales. Las
finanzas conductuales pueden ser definidas como un
campo de estudio emergente, ubicado entre la economia
y la psicologia, que trata de explicar la diferencia de cémo
se deberian de tomar las decisiones financieras siendo
estrictamente racionales y de cdmo se toman realmente.
Esta disciplina emergente asume la existencia de sesgos,
que durante el libro veremos cémo han sido analizados,
los cuales provocan cambios a la hora de tomar
decisiones financieras y evidencian posibles carencias en

las teorias y modelos financieros tradicionales.

Palabras clave: Sesgo cognitivo, finanzas conductuales,

anomalia

Cadigos JEL: G11, G12, G14
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1. INTRODUCCION

Tradicionalmente la eficiencia de los mercados se ha
considerado como uno de los principales supuestos de la
teoria financiera, es decir, que la informacion disponible
respecto a los valores negociados se ve reflejada en el

precio de estos.
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Sin embargo, entre las décadas de los afios 70 y 80 del

siglo XX comienza a cuestionarse la teoria de los
mercados eficientes y se analiza como los inversores y los
mercados se ven influenciados por aspectos psicolégicos

que afectan al ser humano, lo que puede llevar a reducir



la racionalidad y la eficiencia en los mercados. A la linea
de estudio que entre otras cosas se encarga de analizar
dichos efectos sobre los mercados se le denomina

finanzas del comportamiento o finanzas conductuales.

ﬂ_F! ;j
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En este analisis, vamos a tratar de analizar la percepcion
del campo de estudio emergente al que nos podemos
referir como finanzas del comportamiento o finanzas
conductuales, como se definirian, cual ha sido su
evolucion durante las dultimas décadas, en qué se
asemejan o diferencian sus consideraciones con los
supuestos de los modelos de mercados eficientes

tradicionales y los sesgos que les afectan.

El estudio de la disciplina de las finanzas del
comportamiento ha experimentado un gran crecimiento en
las ultimas décadas del siglo XX en el campo de las
finanzas. El punto de partida se considera el momento en
el que los psicélogos Kahneman y Tversky en 1979
redactaron el estudio llamado “Perspectiva Teoria: Un
analisis de la decision bajo riesgo”. En este estudio se
utilizaron técnicas cognitivo psicoldgicas para tratar de
explicar una serie de divergencias en la toma de
decisiones econdmicas de la teoria neoclasica Kahneman

(2003).
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Segun Nufiez (2019) se podria definir el concepto como el

estudio de la influencia psicolégica y sociolégica en el

comportamiento de los que practican en los mercados

financieros y el efecto que posteriormente tendran en los

mercados.

Dentro de la literatura del campo de estudio se dividen dos

grandes subgrupos; las macro finanzas del

comportamiento y las micro finanzas del comportamiento.

Segun Pompian (2006), las finanzas macro conductuales

describen anomalias del mercado eficiente, supuesto que

se podria explicar haciendo referencia al modelo del

comportamiento de las personas. Mientras que las

finanzas micro conductuales analizan el comportamiento

y los cambios relacionados con los inversores

individuales, provocando que las personas no sean

estrictamente racionales.

Entre los desaciertos mas comunes a la hora de tomar la

decision de elegir una cartera y diversificar, se podrian

destacar; la heuristica de la diversificacion y la

diversificacién insuficiente e ingenua, Lucia (2019).
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Segun Triglia (2019), la heuristica se podria definir como

‘una regla que se sigue de manera inconsciente para
reformular un problema planteado y transformarlo en uno
mas simple que pueda ser resuelto faciimente y de

manera casi automatica. En definitiva es una especie de

16



truco mental para guiar la toma de decisiones por

senderos del pensamiento mas faciles”.

El sesgo de la heuristica se encuentra directamente

relacionado con las finanzas y un ejemplo sefalado por

diversos autores es el meétodo utilizado por Harry

Markowitz, premio nobel de economia de 1990, cuya

teoria se baso en la diversificacién de las carteras para

realizar una diversificacion eficiente. En esta teoria,

Markowitz detalld6 cémo deberia haber formulado su

cartera de inversién para la jubilacién, de manera que

deberia haber calculado las covarianzas historicas de las

clases de activos y dibujado una frontera eficiente pero en

su lugar dividio sus aportaciones en 50-50 entre bonos y

acciones. Thaler y Sunstein (2009) destacaron:

“La estrategia de Markowitz es un ejemplo de lo

que puede llamarse heuristico a la

diversificacién. En caso de duda diversifique.

No pongas todos los huevos en la misma cesta.

En general la diversificacion es positiva, pero

17



hay una gran diferencia entra la diversificacion
positiva y la ingenua. Un caso especial de esta
norma basica es lo que podria nombrarse el
heuristico de 7/n : Ante n opciones, divide los

activos por igual entre todas las opciones. Pon

el mismo numero de huevos en cada cesta”.

18



El método en qué se basé Markowitz para componer su

cartera de inversion despertd el interés de diversos

investigadores. Estos, concluyeron como el modelo

utilizado por Markowitz no habia sido insensato pero que

dicha cartera debia ser reajustada cada cierto lapso de

tiempo. El principal motivo por el que era necesaria la

evaluacion y la recalibracion de la cartera periodicamente

era evitar que el peso de las acciones y los bonos

dependiera de las rentabilidades histéricas obtenidas por

la inversion en cada momento.

A partir de la relacion tratada y del efecto de las emociones

en las inversiones, Benartzi y Thaler (2001) encuentran

evidencias en un experimento, donde mediante un

sistema de encuestas a un grupo de inversores se

demuestra como la eleccion de inversion de los individuos

varia en funcién de la oferta que reciben. Asi, en el primer

caso la oferta que se realiz6 a los individuos fue de cuatro

fondos de inversion de renta fija y uno de renta variable

obteniendo una inversion de un 57% en renta fija y un 43%

en renta variable. Mientras, en el segundo caso la oferta
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que se realizé a los inversores fue de cuatro fondos de

inversion de renta variable y uno de renta fija obteniendo

una inversion de un 68% en renta variable y de un 32%

en renta fija.

En referencia a la insuficiencia de diversificacion por parte

de muchos individuos y la ingenuidad de la diversificacion,

Azofra, Fernandez y Vallelado (2006) destacan “los

distintos patrones de comportamiento observados en los

mercados de capitales y no justificables desde la

perspectiva neoclasica (la diversificacion insuficiente e

ingenua o la negociacién excesiva) tienen su origen en

sesgos de los inversores”. Otros autores expresan ideas

muy similares; Lucia (2019) indica como la evidencia

resulta de que mucha gente diversifica poco, la

diversificacion se distribuye de forma desigual entre

grupos de inversores e incluso algunos individuos no

diversifican en absoluto adquiriendo acciones en la propia

compaiia en la que trabajan llegando a arriesgar la

posibilidad de perder su inversidén y sus rentas de trabajo

de manera simultanea en el caso de fallida de la empresa.
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Por ultimo y en lo referido a la estructura del estudio, éste

se organiza en cinco apartados.

En primer lugar, en la introduccion, se tratan los diversos

puntos de partida que provocaron hace unas décadas que

hoy en dia sea un campo de estudio emergente, seguido

del concepto de finanzas conductuales, continuado por

diversos comentarios y subdivisiones que realizan

diversos especialistas y por ultimo su relacion con el

concepto de la heuristica.

En segundo lugar se encuentra la evolucion histérica de

las finanzas del comportamiento donde se detalla el

progreso de la teoria de la cartera eficiente desde

aproximadamente mitad siglo XX hasta la actualidad,

pasando por algunos de los momento mas relevantes para

el campo de estudio tales que las aportaciones de los

psicélogos Kahneman y Tversky en 1979.

En tercer lugar, se analiza la informacion sobre los sesgos

del comportamiento generales y se da una definicion de

cada uno de ellos. En este apartado se revisan el sesgo

de sexo, el sesgo de retrospectiva, el sesgo de

21



representatividad, el sesgo de confirmacion, el sesgo de
ilusion de control, el sesgo de disponibilidad, el sesgo de

exceso de confianza y el sesgo de atribucion.

En cuarto lugar, se analizan las diversas aportaciones de
autores sobre los sesgos del comportamiento en finanzas
entre los que podemos destacar; el sesgo doméstico o
local, el sesgo de negociacion excesiva, el efecto
disposicion, los efectos calendario y el sesgo de aversion
a las pérdidas. También se detalla como varia la teoria de
la eleccion racional segun el mercado eficiente de Fama 'y
Jensen junto con la teoria de las finanzas del

comportamiento.

En quinto y ultimo lugar se presentan las conclusiones

finales del estudio.
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2. EVOLUCION HISTORICA

El punto de partida de las finanzas del comportamiento es
un momento dificil de determinar y en que muchos autores
no coinciden. A pesar de ello, se considera que el inicio de
las finanzas conductuales como se conocen en la
actualidad, se encuentra entre las décadas de 1970 y
1980 momento en el cual se descubren las anomalias de
los mercados financieros que entran en contradiccion con

las teorias de mercado tradicionales.

Las finanzas conductuales han sido precedidas por la
economia conductual que segun Heukelom (2007) tienen

su origen entre los siglos XVII y XVIII.

Aunque, analizando las aportaciones publicadas del siglo
XX, diversos académicos tales que Robbins, Hicks, Allen,
Samuelson, Von Neumann o Morgenstern crearon las
herramientas modernas de la microeconomia entre las
décadas de los afos treinta y cincuenta, en las que se

supone que se debe confiar en analizar el comportamiento

23



de los agentes econdmicos racionales “Homo Ecomicus”;

llliashenko (2017).

A partir del ecuador del siglo XX, nacen algunas de las

principales teorias financieras tradicionales. En 1952

Markowitz concluyé cémo para estimar una cartera 6ptima

debia determinarse el conjunto de posibilidades de

inversion que ofrecia el mercado, determinar su frontera

eficiente segun el riesgo y el rendimiento esperado y

determinar la preferencia del inversor.
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Anos mas tarde, en 1970, Fama escribid su teoria sobre

los mercados de capitales eficientes; Navarro (2017):

‘la hipdtesis supone que los mercados financieros
incorporan toda la informacién publica y postula que los
precios de las acciones reflejan toda la informacién
disponible, se basa en los supuestos de racionalidad,

maximizacion de los beneficios y mercados eficientes”.
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Sin embargo, no es hasta 1979 cuando ya se dan a
conocer las finanzas conductales de la mano de dos
psicologos cognitivos, Daniel Kahneman y Amos Tversky,
con un estudio que se centré en la toma de decisiones con
incertidumbre de las personas. A partir de este momento
no fueron pocos los académicos que junto a Kahneman y
Tversky se wunieron a investigar en las finanzas
conductales tales que Slovic, Thaler, Minsky o Fama.
Poco después, Grossmas y Stiglitz (1980) publican un
estudio sobre la imposibilidad de los mercado eficientes
que afos mas tarde es apoyada; Campbell (1997) sugiere
la idea de la eficiencia relativa, cuestionando de este modo

la eficiencia de los mercados.

Un lustro mas tarde, De Bondt y Thaler (1985),
continuaron con el estudio de la anomalia ya conocida
siendo los primeros académicos en dar un razonamiento

conductual a ésta.

Durante la década de los afios 90 y principios del nuevo

siglo hubo relevantes aportaciones de diversos autores al

campo de estudio; como por ejemplo Benartzi y Thaler

26



(1995) que estudiaron el concepto de aversion a la pérdida

para enfrentarse al problema de una prima de riesgo

histéricamente alta. Incluso, Barber y Odean (2001) en sus

investigaciones trataron diversas evidencias empiricas.

En primer lugar, los hombres tendian a negociar mas que

las mujeres que hace referencia al concepto denominado

como sesgo de sexo o sesgo de género. En segundo

lugar, la peor rentabilidad obtenida por los inversores

individuales como consecuencia del exceso de confianza

que les habia llevado a una mayor negociacion y pago de

comisiones.

Aunque a partir del afno 2000 los prestigiosos premios

entregados a diversos académicos dedicados a la

investigacion en este campo de estudio han aumentado el

reconocimiento y provocado un auge en el interés por las

finanzas conductuales. Entre estos se podrian destacar,

en el afo 2002, el premio nobel de economia entregado a

los psicélogos Daniel Kahneman y Vernon Smith. Al

primero de ellos por sus aportaciones en la inclusion de la

investigacion  psicolégica en la economia, mas
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concretamente en la toma de decisiones bajo

incertidumbre. Mientras que al segundo por su aportacion

en el planteamiento de las bases a la economia

experimental.

Resultados del Experimento

Lo (2004) estudié conjuntamente en sus investigaciones
las finanzas del comportamiento y las tradicionales teorias
de los mercados eficientes. De este modo nacio la
hipétesis del mercado adaptativo que plantea la eficiencia
de los mercados financieros no cdmo una caracteristica
presente, sino cdmo una cualidad que varia acorde con
las condiciones del mercado, las cuales son determinadas

por las interacciones entre sus agentes; Suarez (2017).
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Segun Navarro (2017) “uno de los principales beneficios

de la hipotesis del mercado adaptativo es su capacidad

para describir entornos de inversion complejos,

concretamente es capaz de explicar la aversiéon a las

pérdidas, la reaccidn exagerada y los sesgos de

comportamiento”.

En los siguientes afios continuaron publicandose

investigaciones sobre las finanzas conductales, en el afio

2010 se publicé “The Squam Lake Report: Fixing the

Financial System” producido por 15 de los mas

importantes economistas financieros, comentando sobre

errores de ahorro e inversion, analfabetismo financiero y

sesgos psicoldgicos; Lucia (2019). En 2014 se podrian

destacar publicaciones como las de Billet, Jacobsen o

Huber, incluso organismos internacionales como el Banco

Mundial publicaron en 2015 “World Development Report

2015: Mind, society and Behavior”.

Ya en el afno 2017, el estadounidense Richard Thaler

recibi6 el premio nobel de economia por sus

contribuciones en la investigacion sobre las finanzas

29



conductales. En la primera de sus contribuciones, Thaler
estudi6 como las personas son irracionales de forma
sistematica y predecible descubriendo irregularidades, por
ejemplo el efecto dotacion, las preferencias sociales, la
contabilidad mental o el efecto umbral de rentabilidad.
Mientras que su segunda aportacion se centré en la
investigacion llevada a cabo en su obra “Un pequefo
empujon” donde se demostré la capacidad de predecir la
irracionalidad humana y la posibilidad de crear politicas
para paliarlo; D"Agostino (2018).
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3. SESGOS DEL

COMPORTAMIENTO

GENERALES

El proceso de toma de decisiones puede ser considerado
una actividad frecuente y usual a lo largo del ciclo vital del
individuo. Durante su vida, el ser humano se enfrenta a la
toma de decisiones de distinta dificultad que en
determinados casos seran decisiones faciles y de baja
importancia, mientras que en otros casos seran decisiones
dificiles y con incertidumbre. Teniendo en cuenta que la
capacidad de razonamiento humana es limitada, en
muchos casos los humanos fallan a la hora de analizar la
informacion para llegar a la mejor alternativa posible entre

las que tienen disponibles.

Del mismo modo que hizo Thaler, quien analizé la
irracionalidad sistematica y la predictibilidad de las
irregularidades, LeBoeuf y Shafir (2005) recogen una serie
de investigaciones que han permitido vislumbrar unas

irregularidades sustanciales y sistematicas respecto a la
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manera en la cual las personas toman sus decisiones, lo

que ha llevado a plantear unos principios psicoldgicos

generales que caracterizan dicho comportamiento y

definen los sesgos cognitivos acotando la capacidad de

raciocinio del individuo; Mufeton, Ruiz-Martinez y Loaiza

(2017).

Este apartado se va a centrar en los sesgos del

comportamiento generales mientras que en el siguiente

seran revisados los sesgos estrictamente financieros. En

este caso, los sesgos que se van a verificar son: el sesgo

de sexo, el sesgo de retrospectiva, el sesgo de

representatividad, el sesgo de confirmacion, el sesgo de

ilusién de control, el sesgo de disponibilidad, el sesgo de

exceso de confianza y el sesgo de atribucion.
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3.1. SESGO DE SEXO

En primer lugar, el sesgo de sexo hace referencia al
distinto modo de actuacién condicionado por el género del
individuo frente a la toma de decisiones con incertidumbre.
Segun Chavez y Rios (2017) las mujeres tienden a ser
mas conservadoras y a tomar menos riesgo que los
hombres. Barber y Odean (2001) en su estudio también
obtuvieron evidencias empiricas acerca de la diferencia
entre la negociacion que realizaban los hombres y la que

realizaban las mujeres.

Tras realizar un estudio dividiendo 35.000 cuentas entre
hombres y mujeres, obtuvieron que los hombres tenian un
exceso de confianza, respecto de sus habilidades
financieras, mayor que las mujeres y éstos realizaban mas
transacciones con los valores de su cartera de inversion
provocando un mayor pago de comisiones; Diaz y Valle

(2017). veanse Las Ficuras 1y 2
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3.2. SESGO DE RETROSPECTIVA

El sesgo de retrospectiva acontece cuando el individuo
tiende a recordar selectivamente las visiones correctas,
mientras que pasado un acontecimiento y en caso de error
la persona tiende a cambiar su opinidn sobre éste, y a
intentar convencer de que habia predicho lo que iba a
ocurrir; se podria decir que hace referencia a la expresion
coloquial “jya lo sabia yo!”. Los individuos tienden a olvidar
sus errores y a recordar sus aciertos de manera instintiva,
dificultando el poder de aprendizaje de las decisiones

erréneas pasadas. Segun Fernandez (2016);

‘Nos inclinamos a ver los hechos pasados como
fendmenos predichos o predecibles. Este prejuicio es en
realidad producido por un error en la memoria. De igual
forma también tenemos tendencia a valorar los eventos
pasados de manera mas positiva a como sucedieron en

realidad”.

Keren y Wagenaar (1985) analizaron a 112 jugadores de

blackjack observando como una vez finalizado el juego, se
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olvidaban de la incertidumbre que se habia dado durante

la partida y creian que podrian haber anticipado aquello

qué habia acontecido. vease cuaro 1.
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3.3. SESGO DE REPRESENTATIVIDAD

El sesgo de representatividad, estudiado por Kahneman y
Tversky en 1972, consiste en la realizacion de opiniones a
partir de explicaciones previas o hechos pasados en lugar
de realizarlo basandose en un analisis actual de la

situacion con datos objetivos en frecuencia y probabilidad.

Un ejemplo de este sesgo se da en el efecto ganador-
perdedor donde las acciones que peores resultados han
obtenido en los ultimos tres ejercicios tienden a
comportarse mejor que las acciones que mejores
resultados han obtenido en los ultimos tres ejercicios;

DeBondt y Thaler (1985).
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3.4. SESGO DE CONFIRMACION

El sesgo de confirmacion trata de explicar como los
individuos tienden a buscar la informacién que soporte sus
ideas o que interprete la informacion acorde a su punto de
vista y evitar asi toda aquella informacion nueva que no
apoye su forma de pensar. Segun Blasco y Ferreruela
(2019) esta directamente relacionado con la disonancia
cognitiva, evita la incomodidad que se produce cuando se

tienen ideas o pensamientos contrarios.

Segun Ross y Lepper (1979):

“ Las personas que tienen opiniones firmes
sobre problemas sociales complejos
probablemente examinaran evidencias
empiricas relevantes de manera parcial.
Estaran dispuestos a aceptar evidencias de
confirmacion a favor de su opinidon mientras
que someteran a evaluacién critica un apoyo

indebido para sus posiciones.”
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3.5. SESGO DE ILUSION DE CONTROL

El sesgo de ilusion de control hace referencia a la actitud
de los individuos frente a ciertas situaciones en que creen
que pueden influir o tener el control de aquellos hechos
futuros que se van a dar, normalmente en los mercados

financieros, siendo esto no posible.

Langer (1975) y sus investigaciones respecto de este
sesgo en el campo del azar concluyeron cémo los
individuos tienen la creencia errénea de que uno puede
realizar alguna accidn o tiene estrategias para controlar la
aparicion de eventos. Para ello, realizé 6 experimentos
entre 631 individuos adultos en los que pudo demostrar
como estos se sentian mas confiados si se habian
introducido elementos tales que la eleccién personal,
competicion o la familiaridad. Por ejemplo, se concluy6
cémo un individuo se veia mas confiado a la hora de ganar
una loteria si habia sido él quien habia elegido el numero
o si la loteria en la que jugaba era un juego conocido frente

a uno desconocido. vease cuaoro 1.
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3.6. SESGO DE DISPONIBILIDAD

El sesgo de disponibilidad o atencion afecta de dos formas
diferentes a los individuos a la hora de tomar las
decisiones. En primer lugar, las personas tienden a tomar
decisiones referenciadas a aspectos que conocen frente a
elegir sobre algo nuevo y desconocido para ellos. En
segundo lugar, los individuos tienden a sobreestimar la
informacion disponible como si ésta fuese mas importante,
de este modo, se ven influenciados por eventos sucedidos
recientemente o por aquellos que les resultan mas faciles

de recordar.

El sesgo de disponibilidad afirma que las cosas, productos
0 empresas que se presentan en los medios con mayor
frecuencia seran recordados mas facilmente por los
inversores cuando buscan un instrumento de inversion
adecuado, mientras que la informacion de dificil acceso no

es considerada inconscientemente; Hens y Meier (2016).

Tversky y Kahneman (1974) a partir de diversos

experimentos concluyen;
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“Cuando el tamafio de una clase se juzga por la
disponibilidad de sus ejemplos, la clase cuyos
ejemplos sean mas facilmente recordables
aparecera mas numerosa que una clase de
igual frecuencia cuyos ejemplos son menos

conocidos”.
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3.7. SESGO DE EXCESO DE CONFIANZA

El ser humano tiende a sobrevalorar sus habilidades y
capacidades individuales por encima de las del promedio.
Segun Diaz y Valle (2017) “el sesgo de confianza sucede
cuando las personas tienen una excesiva confianza en sus
propias habilidades para realizar una determinada accién
de mejor forma de la que realmente pueden”. Es uno de
los sesgos que mas afecto tiene sobre el ser humano, ya
que cuesta asumir que se puede haber tomado una
decisidon erronea o que otros individuos pueden realizarlo
mejor que el propio inversor. Asi, muchos individuos se
creen capaces de prever lo que va a ocurrir unica y

exclusivamente mediante corazonadas.

Fernandez y Vallelado (2007) en uno de sus experimentos
realizados sobre un grupo de cuarenta universitarios en el
ano 2004 encuentran, entre otros sesgos, evidencia de
cdémo los individuos sobrevaloran sus capacidades para
tomar decisiones en los mercados financieros
sobreestimando la informacion privada frente a la

informacion publica disponible en el mercado.
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Este sesgo esta estrechamente relacionado con el sesgo
de exceso de negociaciébn, ya que diversas
investigaciones citadas por Barber y Odean (2013) como
Dorn y Huberman (2005) tratan cémo el exceso de

confianza en las capacidades de uno mismo provoca que

los individuos negocien mas frecuentemente.
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3.8. SESGO DE ATRIBUCION

Por ultimo, el sesgo de atribucidén hace referencia a como
el inversor puede obtener ganancias o pérdidas a partir de
su inversion, pero trata ambos resultados de diferente
modo. En caso de obtener ganancias, el inversor tiende a
creer que es debido a su mérito y habilidad, mientras que
cuando se dan pérdidas éste tiende a creer que éstas son
consecuencia de la mala suerte o de factores externos

ajenos a él mismo.

Kent, Hirshleifer y Subrahmanyam (1998) estudian la
relacion entre el sesgo de atribucion, el sesgo de
confirmacion y el sesgo exceso de confianza en los
individuos. Para ello, realizan una investigacion centrada
en dichos sesgos que relacionan con diversas
publicaciones de la década de los afios 70 y 80 del siglo
XX. Asi, concluyen como los inversores aumentan la
confianza en su propio modelo cuando la informacién
publica apoya dicho punto de vista, mientras que esa
confianza no se reduce proporcionalmente cuando la

informacién publica contradice a su modelo. También
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indican “La evidencia psicologica indica que las personas
tienden a acreditarse el éxito y culpan de factores externos

por el fracaso.”
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4. SESGOS DEL
COMPORTAMIENTO
FINANCIEROS Y EFICIENCIA DE

LOS MERCADOS

Las primeras investigaciones basadas en la eficiencia de
los mercados datan del siglo XIX, concretamente en el afio
1889 cuando Gibson realizé un estudio sobre los precios
gue tomaban las acciones en las bolsas de Nueva York,

Paris y Londres.
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Asi, concluyé como los valores de las acciones que

cotizaban en un mercado abierto pueden ser

consecuencia del juicio formado por las mejores mentes.

Con esta expresion, el autor traté de expresar como el

precio de las acciones reflejaba las decisiones de los

inversores racionales a consecuencia de la informacion de

que disponian.

Ya en el ano 1900, el francés Bachelier con su estudio de

la “Hipdtesis de paseo aleatorio” en su tesis doctoral tratd

de analizar los precios de los activos que cotizaban en

bolsa. En su investigacion, también estudi6 como la

evolucion de los valores era aleatoria y no ciclica,

contradiciendo investigaciones realizadas hasta ese

momento, basandose en el analisis de los bonos del

gobierno francés. Segun Ferrer (2014);

“‘Ademas, introdujo en su estudio la hipotesis de

normalidad. Los cambios diarios, semanales o

mensuales en los precios se ajustaban a una

distribucion normal. Si los precios eran
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variables  aleatorias  independientes e
idénticamente distribuidas con varianza finita y
si el volumen de transacciones era amplio y
uniformemente extendido a lo largo del tiempo,

los cambios en los precios de las acciones se

distribuian normalmente.”

50



Bachelier entabla las bases de la investigacion sobre la

aletoriedad que siguen los precios de la renta variable,

que décadas mas tarde continuan investigando

diversos autores; Working (1934), Cowles (1960) u

Osborne (1959), entre otros.

Samuelson (1965) cita a Bachelier en su tesis doctoral y

trata como los precios deben ser impredecibles en un

mercado eficiente en cuanto a informacion ya que el precio

de los activos esta basado en el conjunto de informacién

disponible pero dicho conjunto de informacion no puede

predecir los precios futuros. De este modo, apoya la

hipotesis que el estadistico Bachelier habia dado en el afo

1900.

En ese mismo afio, es la primera vez que se define el

concepto de mercado eficiente por parte de Fama (1965),

detallando como los precios de los activos reflejan la

totalidad de la informacién disponible si los mercados son

eficientes y los activos estan valorados para aportar a su

propietario un rendimiento acorde con el nivel de riesgo

soportado.
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Roberts (1967) definio tres niveles de eficiencia en los
mercados financieros entre los que podemos distinguir;

eficiencia débil, eficiencia intermedia o semifuerte y

eficiencia fuerte.
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En el caso de la eficiencia débil, refleja la totalidad de la

informacion pasada y los inversores no podran obtener

rentabilidades superiores analizando dicha informacion.

Asi, si el mercado se ajusta a la hipdtesis, un inversor

podra batir al mercado utilizando informacion privilegiada

o informacién publica.

En el caso de la eficiencia intermedia, un mercado es

eficiente en esta modalidad cuando los precios de los

activos financieros reflejan tanto la informacion pasada

como la informacién publica de la empresa, o de aquello

que esta relacionado con ella. De este modo, el inversor

no podra batir al mercado si no es por medio del azar o de

informacion privilegiada.

En el caso de la eficiencia fuerte, los precios de los activos

financieros reflejan la informacién pasada, la informacién

publica y la informacién privilegiada. En este caso, los

titulos que se negocian representarian la totalidad de la

informacion disponible y ningun inversor podra batir al

mercado si no es por cuestion de azar.

53



Fama (1969), continuando con su publicacion de 1965,
expuso como un mercado era eficiente respecto a la
informacion si los precios reflejan en cada momento toda
informacion disponible perteneciente a cada valor bursatil
e importante para su valoracién en el futuro, es decir, toda

la informacién que hay disponible sobre los valores.

Asi, en un mercado eficiente los valores bursatiles se
hallarian perfectamente valorados y permitirian a los
individuos elegir entre los titulos que estan reflejando toda
la informacion disponible respecto a la compainiia sobre la
que representan propiedad vy facilitarian a las companias
tomar decisiones de produccion-inversion. Fama (1969)
apoyo la investigacion de Harry Roberts (1967) y continud
con la subdivisién de la eficiencia de los mercados entre
eficiencia débil, eficiencia semifuerte y eficiencia fuerte;

explicada anteriormente.

Una vez alcanzadas las décadas de los anos 70 y 80
comienzan a surgir dudas sobre la teoria de los mercados
eficientes desarrollada por Fama. Grossman y Stiglitz

(1980) destacan la imposibilidad de que un mercado sea

54



eficiente en lo que a informacién se refiere, ya que ésta es
muy costosa y los precios no pueden representarla al
100%, de ser asi, no habria ningun individuo que se
dedicase al analisis de los valores bursatiles porque solo

le repercutiria en una pérdida de tiempo y dinero.

Poco mas tarde, De Bondt y Thaler (1985), continuaron
con el estudio de la anomalia ya conocida siendo los
primeros académicos en dar un razonamiento
comportamental a ésta. También Kahneman y Tversky en
1979 redactaron su estudio llamado “Perspectiva Teoria:
Un analisis de la decisiéon bajo riesgo”. En dicha
investigacion se utilizaron técnicas cognitivo psicologicas
para analizar una serie de divergencias en la toma de
decisiones economicas de la teoria neoclasica

(Kahneman 2003).

La hipotesis de la eficiencia de los mercados comienza a
ser cuestionada cuando se encuentran comportamientos
que se alejan de la teoria de mercado eficiente y se repiten
de un modo sistematico, a estos se les conoce como

anomalias en los mercados financieros. En la década de
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los afios noventa ya se habian planteado las bases de las
finanzas del comportamiento como ahora las conocemos
y se habia convertido en un campo de estudio emergente

para muchos investigadores.

Estos comportamientos de los mercados, que se dan de
forma reiterada, han causado interés y debate entre
diversos investigadores. Algunas de las principales
anomalias que encontramos en el mercado son; los
efectos calendario (Efecto Enero, Efecto fin de semana y
efecto cambio de mes), el efecto disposicion y el efecto

tamano.

56



4.1. EFECTO ENERO

En el caso del efecto enero, se encuentra dentro de las

anomalias de mercado y hace referencia a los conocidos

como efectos calendario. Dicho efecto consiste en que en

los mercados de cotizacion de renta variable, el precio de

las acciones tiende a bajar durante el mes de diciembre, y

en el mes de enero del afio siguiente suelen darse

rentabilidades anormalmente altas respecto del resto del

ejercicio.

Este concepto se utiliza por primera vez en la década de

los anos cuarenta cuando Wachtel (1942) estudiando la

evolucion del mercado bursatil estadounidense se dio

cuenta que desde 1925 las empresas mas pequeias que

alli cotizaban habian batido al mercado en enero, dandose

la mayor parte de ese crecimiento excepcional durante la

primera mitad de dicho mes. A pesar de que en un

principio el efecto enero fue descubierto en los mercados

bursatiles estadounidenses, en la década de los afos 80,

Gultekin y Gultekin (1983) analizaron los mercados

bursatiles de dieciséis paises, EEUU incluido, obteniendo
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evidencias de la existencia del efecto estudiado en todos

ellos.

Algunos autores también indican como la tendencia que
llevan los valores de las acciones durante los primeros
dias del ejercicio del afo entrante, sera la tendencia que
experimentara el mercado a lo largo del afio, segun Mateu

(2019):

“ Ademas, segun este efecto, el
comportamiento que tenga la Bolsa durante
esos primeros dias del mes de enero sera el
patrén que siga durante todo el afio. Es decir,
es muy probable que el ejercicio sea alcista si
tras la finalizacion de la quinta sesion de dicho
mes, la Bolsa registra ganancias. Asi, segun
numerosos estudios, este efecto se ha
cumplido en 28 de las 33 ultimas veces, siendo
enero un mes positivo en la mayoria de los
casos, salvo en contadas ocasiones como la

crisis del petroleo del 73 o el afio 2008. Afio que
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muestra especialmente el claro acierto de esta
anomalia, pues en medio de un optimismo
imperante, en el que nadie esperaba una
profunda crisis, el mes de enero fue
devastador, con fortisimas caidas que, segun
este efecto, anticipaban un fuerte ano bajista,

como realmente ocurrid.”

Diversos autores tales que Keim (1983) y Reinganum
(1983) relacionaron el efecto enero con el tamarno de las
empresas que cotizaban, ya que dicho efecto resultaba
mas importante en las empresas pequefas y éstas
obtenian resultados anormalmente mas altos en las dos

primeras semanas del mes de enero.
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El Efecto enero se ha intentado explicar de diversos

modos entre los que destacan; la hipdtesis fiscal, la

hipotesis del maquillaje de las carteras de inversion y el

factor psicoldgico.

En el caso de la hipdtesis fiscal, ésta podria explicar el

comportamiento de determinados inversores que venden

sus acciones en las que han obtenido pérdidas durante el

afo para obtener minusvalias y tributar por una cantidad

inferior el ano fiscal. De este modo, un comportamiento

generalizado de los inversores como el que se ha descrito

produciria una mayor caida del valor de dichas acciones

que mas tarde deberian volver a su precio de equilibrio.

El caso del concepto de la hipotesis del maquillaje de las

carteras, consiste en el cambio del comportamiento de los

gestores patrimoniales profesionales entre el periodo final

del ejercicio y el comportamiento que han tenido durante

éste. Durante el mes de diciembre, los gestores

profesionales tienden a ser menos agresivos en sus

inversiones para poder presentar un informe a final de afio
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que favorezca sus intereses profesionales. Una de las
principales estrategias que los gestores profesionales
utilizan para ello es la venta de acciones poco populares a
final de afo y la compra de aquellas que mejor han
actuado durante el ejercicio y asi maquillar su cartera de

inversién en el informe de la composicion de su cartera.

Por ultimo y en lo que al factor psicolégico se refiere, los
inversores tienden a realizar inversiones en enero porque
en caso de que los valores tengan una evolucién poco
favorable los errores podran ser corregidos en los

siguientes meses del afio.
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4.2. EFECTO FIN DE SEMANA

El efecto fin de semana hace referencia a la anomalia de

como los rendimientos de los activos financieros que

cotizan en bolsa no son independientes del dia de la

semana en que se producen. A pesar de que en cualquier

dia puedan darse rendimientos anormalmente elevados o

bajos, son en lunes y viernes cuando, de producirse la

hipétesis, se dan de forma mas continuada.

Este efecto fue estudiado por diversos autores, sobretodo,

durante los afos 80 y 90 del siglo XX; entre aquellos

podemos destacar las aportaciones de Prince (1982) o

Keim y Stambaugh (1984). Segun Prince (1982), que

realizd sus investigaciones sobre el Dow Jons 65

Composite Average, tratando de demostrar como dicho

efecto se da mayoritariamente en las horas de no

negociacion comprendidas entre las horas de cierre y

apertura de viernes y el lunes, respectivamente. También

indica como el efecto puede darse, aunque sea en parte,

a un precio de cierre elevado los viernes, pero no analiza

otras causas.
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Keim y Stambaugh (1984) estudiaron diversos segmentos

de mercado encontrando que el efecto fin de semana se

daba en todos y cada uno de ellos, aunque encontraron

evidencias de que este se daba en las pequehias

empresas de modo mas acentuado. Por lo general, se

obtuvo como para las pequefias empresas los

rendimientos diarios en precio de cierre eran superiores

en viernes.

Diversos autores han analizado el efecto en el caso de los

mercados bursatiles espafoles; segun Peir6 (1993):

“‘El mercado de acciones espafol presenta

fuertes movimientos estacionales, tanto de

caracter diario como mensual, acusados mas

aun que los de la mayoria de bolsas mundiales.

Ante el desafio que este hecho supone para la

hipétesis de eficiencia y/o racionalidad de los

mercados de valores, nos hemos interrogado

por las causas de dicha estacionalidad,

apuntando algunas explicaciones.”
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Camino (1997) estudia el comportamiento del Ibex 35 para
una muestra de dos afios comprendidos entre febrero del
1992 y diciembre del 1993 enfocandose a rendimientos,
volatilidades y volumenes de contratacion. Durante este
estudio y utilizando técnicas estadisticas convencionales
se llega a la evidencia empirica de que el rendimiento
medio obtenido desde el momento del cierre del viernes

hasta el lunes es negativo_vEAs,E LA FIGURA 3
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También centr6 parte de su investigacion en el
rendimiento que obtiene el indice, tanto en horario de
negociacion cdmo en no negociado, relacionandolo con el
volumen de negociacion y obteniendo evidencias de
relacion directa entre rentabilidades y negociacion. Asi, los
dias en que se negocian un reducido numero de
transacciones el resultado en el momento de cierre es
negativo mientras que para dias en que se realiza un
elevado numero de operaciones bursatiles el rendimiento

obtenido es positivo y por lo general creciente. vease La Ficura
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4.3. EFECTO CAMBIO DE MES

El efecto cambio de mes se refiere a la forma que toman
las rentabilidades de los titulos de renta variable a lo largo
de wuna mensualidad. Diversos estudios tratan de
evidenciar como en el ultimo dia del mes y los primeros
dias del mes siguiente se dan rentabilidades

anormalmente altas.

Ariel (1987) fue el primer investigador en evidenciar el
efecto cambio de mes cuando tras un estudio de la bolsa
Estado Unidos, concretamente en la de Nueva York, entre
1963 y 1981 pudo demostrar que las rentabilidades diarias
de los valores negociados eran positivas hasta el ecuador
del mes para pasar a convertirse en negativas por norma

general durante la segunda mitad de éste.

En ciertos estudios mas cercano a la actualidad existe
cierta controversia, ya que diversos autores como Garcia
(2010) indican como este efecto esta en clara decadencia
en los ultimos afos y ya casi no existe, mientras que otros

autores tales que Kristjanpoller y Arenas (2015) defienden
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que el efecto cambio de mes

aun continta existiendo en

ciertos mercado bursatiles como los latinoamericanos.
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4.4. EFECTO TAMANO

El efecto tamafno describe la capacidad que tienen las
empresas pequefias o de baja capitalizacion bursatil para
obtener rentabilidades superiores de forma significativa a
las empresas con gran capitalizacion bursatil, incluso
teniendo en cuenta el ajuste del rendimiento esperado al

riesgo.

No es poca la literatura que hay sobre este dicho efecto y
diversos han sido los autores que han intentado esclarecer
dicho efecto. Entre las posibles explicaciones destacan;
fallos en el modelo CAPM, costes de transaccién e

informacion.

La explicacién relacionada con la determinacién del
modelo CAPM trata como ante la escasa negociacion de
las acciones de las empresas de baja capitalizacion, este
modelo no valoraria correctamente ni la rentabilidad ni el
riesgo de llevar a cabo la inversiébn y daria como

consecuencia dicho efecto.
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Una segunda explicacion vendria dada por los altos costes

de transaccion y la dificultad de negociacién de las

acciones de empresas de baja capitalizacion que provoca

que dichos valores sean poco liquidos. De esta manera,

los inversores que decidan invertir en ellos deben verse

recompensados por las desventajas que tiene el invertir

en las pequefas empresas. Segun Fernandez (2016) “Los

inversores exigiran una tasa de rendimiento superior a

cambio de invertir en titulos menos liquidos y mas

arriesgados”.
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En cuanto a la informacidn disponible, ésta es una variable
importante a la hora de tomar decisiones de inversion ya
que afecta directamente a las expectativas.
Frecuentemente, las empresas con un nivel bajo de
capitalizacién son empresas pequefias y la informacion

disponible sobre las empresas suele estar directamente
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relacionada con el tamafio de estas, Gutiérrez (2019). De
este modo, las empresas que disponen de una menor
cantidad de informacién cara a los inversores entrafian un
mayor riesgo y codmo consecuencia del binomio riesgo-

rentabilidad deben ofrecer una mayor rentabilidad.

Por ultimo, nos vamos a centrar en los sesgos que afectan
directamente sobre las decisiones financieras de los
individuos, en este caso los sesgos que se van a tratar
son; el efecto disposicidon, el sesgo local, el sesgo de
negociacion excesiva y el sesgo de aversion a las

pérdidas.
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4.5. EFECTO DISPOSICION

Se llama efecto disposicion a la tendencia que tienen los
inversores en vender en los mercados bursatiles los
activos financieros ganadores demasiado temprano y
mantener los activos perdedores por un tiempo excesivo.
Este efecto ha sido estudiado en diversas ocasiones con
el denominado “momentum” y se ha analizado como la
venta apresurada de valores hace que se pierda la
posibilidad de obtener rentabilidades superiores

aprovechando la tendencia.

Este efecto fue nombrado por Shefrin y Statman (1985)
como efecto disposicidn y en su investigacion tratan de
darle explicaciones conductuales entre las que se
destacan; la aversion al arrepentimiento en caso de que
mas tarde pudiera bajar el valor de la accion, el aumento
de la autoestima a través de la obtencion de beneficios o
la emocion que se experimenta a través de la venta de una

accion ganadora, entre otros. Segun Lucia (2019):
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“Los inversores individuales tienden a vender
ganadoras sobre perdedoras: durante la
mayoria del afo son aprox. un 60% mas
proclives a vender acciones que han subido de
valor respecto a su precio de compra, que
acciones que han caido... durante diciembre,
probablemente por razones de impuestos, la

tendencia es a vender perdedoras sobre

ganadoras”
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4.6. SESGO LOCAL

Este sesgo hace referencia a la preferencia de los

inversores por invertir en aquello cercano a ellos por los

motivos de seguridad, no todos racionales, teniendo la

capacidad de poder invertir en otros lugares o sectores

menos conocidos que le pueden reportar una mayor

rentabilidad.

Los inversores tienden a realizar inversiones en su

propio pais, segun French y Poterba (1991):

“La mayoria del capital se encuentra en manos

de inversores nacionales. Las acciones de

propiedad doméstica de los cinco mercados

bursatiles mas grandes del mundo se refieren a

EEUU, Japdn, Reino Unido, Alemania y Francia

con unos valores de 92.2%, 95.7%, 92%, 79%

y 89,4% respectivamente.”
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Diversos autores han apoyado la hipotesis de como
los inversores preferian invertir en aquello cercano,
segun Lucia (2019) los inversores son mas proclives
a mantener acciones de su compania regional que

de fuera de su estado.

Grinblatt y Keloharju (2002) en sus investigaciones
realizadas en el mercado finlandés, observan la
predisposicion de los inversionistas para negociar
acciones de empresas finlandesas ubicadas cerca
del inversor o que tienen ejecutivos con su misma
cultura. Sin embargo, la influencia de la distancia, el
idioma y la cultura de los directivos de las companiias
se vuelve menos relevante en el caso de las
instituciones mas expertas en inversiones en
comparacion a los inversores individuales.
Basandose en su analisis, concluyeron cémo el
efecto de la distancia es menor para empresas
conocidas a nivel nacional y para los inversores con

carteras mas diversificadas.
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A pesar de la influencia del sesgo local, otros autores

han tratado de explicar como toda preferencia por la

inversion local no debe ser confundida con dicho sesgo.

En algunas ocasiones, los inversores tienden a invertir

en companias cercanas por la facilidad de seguimiento

de la companiia y de acceso a la informacién que esto

le reporta. Coval y Moskowitz (1999) analizan a grandes

fondos de inversion y cdmo sus gestores actuan

obteniendo la evidencia empirica que obtienen

rendimientos anormalmente elevados en las

inversiones realizadas en empresas proximas

geograficamente. Un administrador promedio genera

un 2.67% por afo en sus inversiones locales con

relacion a sus inversiones no locales. Ademas, las

acciones locales evitadas por los administradores de

los fondos tienden a ganar un 3% menos por ano. vease

CUADRO 2.
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4.7. SESGO DE NEGOCIACION EXCESIVA

Este sesgo expone la tendencia de los inversores a
reformular su cartera mas regularmente de lo que seria
conveniente e incurrir asi en un mayor pago de
comisiones, que en muchas ocasiones provoca una
reduccion de la rentabilidad de la cartera de inversion.
Asi, en muchos casos se da una relacion directa entre
una mayor negociacion y un peor resultado. Lucia
(2019) “el rendimiento bruto promedio de las acciones
qgue los inversores compran, durante el afo después de
comprarlas, es menor que el de las acciones que

venden, durante el afo después de venderlas.”

Barber y Odean (2000) tras estudiar 66.465 inversores
individuales entre 1991 y 1996 obtuvieron que los
inversores varian su cartera un 75% de media cada ano
y tuvieron un rendimiento medio 1.5% inferior que el
que experimentd el mercado, como consecuencia del

pago de comisiones.
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Este sesgo esta directamente relacionado con el sesgo
de sexo, que como hemos analizado anteriormente,
existe evidencia empirica de que los hombres tienden a
modificar mas su cartera de negociacion, incurriendo en

un mayor pago de comisiones y obteniendo peores

rentabilidades a consecuencia de estas.
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4.8. SESGO DE AVERSION A LAS

PERDIDAS

Este sesgo explica el conflicto que los inversores
experimentan para aceptar las pérdidas en sus
inversiones. Se centra en como los individuos temen
mas a la influencia de las posibles pérdidas que al de

los beneficios potenciales de las inversiones.

Segun Calvo (2017), las pérdidas y las ganancias
tienen un impacto emocional diferente ya que una
pérdida tiene un efecto negativo mayor que el de un
resultado positivo equivalente. Kahneman y Tversky
(1981) analizaron el sesgo de la aversion a la pérdida
analizando los resultados de diversos experimentos
realizados; “La mayoria de las elecciones de decision
son contrarias al riesgo: Una expectativa de riesgo
menor es preferida a una expectativa de riesgo con

igual o superior valor esperado.”
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Diversos autores han tratado de analizar y explicar cual
es la equivalencia entre el efecto de una pérdida y el de

una ganancia de la misma cuantia y segun Saez (2019);

“‘Multitud de experimentos han tratado de
calcular cual es el “ratio de aversion” y
dependiendo del estudio oscila entre 1.5y 2.5.
Es decir, que para que una mayoria de
personas aceptase este juego la cantidad a

ganar deberia estar entre 1.500€ y 2.500€

mientras la perdida se mantiene en 1.000€.”
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5. CONCLUSIONES

Este libro realiza una revision de la literatura
generalizada sobre la economia conductual y las
finanzas del comportamiento debido a la multitud de
estudios, investigaciones y experimentos que se han
dado durante las ultimas décadas en este campo de

estudio.

El conjunto de trabajos analizados referentes a la
eficiencia de los mercados tratan cdmo no se puede
concluir que los mercados financieros sean
estrictamente irracionales, aunque se han hallado
evidencias de anomalias que no pueden ser explicadas

por la teoria de los mercados eficientes.

Uno de los principales objetivos de este manual ha sido
evidenciar la importancia que tiene la psicologia en la
toma de decisiones financieras por parte de los
individuos y asi analizar como algunos inversores se
pueden ver influenciados por su subconsciente. Esto

ocurre a consecuencia del efecto de las emociones y
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los sentimientos de los individuos en la toma de

decisiones bajo incertidumbre.

Algunos de los efectos psicolégicos que tienden a

experimentar los individuos en sus decisiones bajo

incertidumbre han sido identificados como sesgos

cognitivos. Cabe destacar como basandonos en el

conjunto de experimentos e investigaciones analizados

se demuestra la existencia de todos los sesgos

analizados en este trabajo y no se puede afirmar que

las decisiones de los inversores sean estrictamente

racionales.

Asi, se evidencia como para evitar la reiteracion de

diversos errores a la hora de tomar decisiones en los

mercados financieros los individuos deben aumentar su

nivel de educacién financiera y ser prudentes con las

tendencias inconscientes del ser humano a tomar

ciertas decisiones y evitarlas.

De este modo, para el inversor es tan importante tener

conocimientos de los mercados financieros como de
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los sesgos cognitivos que influyen instintivamente en

los seres humanos.
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7. FIGURAS Y CUADROS

Figura 1: ROTACION ANUAL DE VALORES
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Figura 2: RENDIMIENTO ANUAL ADICIONAL POR

NEGOCIAR
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-0,5

-1,5

-2,5

B Mujeres M Hombres

Fuente: Elaboracion propia: Datos: Manual de economia del comportamiento (2017)
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Figura 3: RENDIMIENTO MEDIO DIARIO IBEX 35

GRAFICO 2
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Figura 4: RELACION ENTRE RENTABILIDAD Y
NEGOCIACION

(Volumen negociado en miles de millones) (Febrerc 1992 - Diciembre 1993)
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Cuadro 1: SESGOS DEL COMPORTAMIENTO

un analisis
actual de la
situacién con
datos
objetivos en
frecuencia vy
probabilidad

GENERALES
SESGO DEFINICION AUTOR MUESTRA- REDULTADO
METODOLOGIA
Sesgo de sexo | Distincion en | Barbery | Estudio de | Obtencion de
el modo de Odean 35.000 cuentas | evidencias
actuacion (2001) de hombre y | empiricas de
condicionado mujeres para | como los
por el género observar la | hombres
del individuo rotacion 'y el | realizaban una
frente a la resultado de | mayor rotacion
toma de éstas de su cartera
decisiones para obtener
con un peor
incertidumbre resultado,
debido al
mayor pago de
comisiones
Sesgo de Tendencia a Keren y Experimento en | Obtencion de
retrospectiva suponer que | Wagenaar | 112  jugadores | evidencias
se podia (1985) de blackjack donde todos
anticipar lo los jugadores
que iba a creian haber
ocurrir una vez podido
finalizada la predecir lo
incertidumbre sucedido una
vez finalizada
la
incertidumbre.
Sesgo de Predisposicion | DeBondty | Analisis de los | Evidencia
representatividad | a realizar Thaler datos de retorno | empirica
opiniones  a (1985) mensual  para | donde
partir de acciones las acciones
explicaciones ordinarias de la | que peores
previas o] bolsa de Nueva | resultados han
hechos York entre 1926 | obtenido en los
pasados en y 1982 ultimos tres
lugar de ejercicios
realizarlo tienden a
basandose en comportarse

mejor que las
acciones que
mejores

resultados han
obtenido en los
Ultimos tres
ejercicios
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tanta atencién
a aquello que
no conocen
con
anterioridad

preguntando en
qué listas existen
mas hombres y
en qué lista
aparecen mas
mujeres, cuando
en ambos casos
aparecen el
mismo  numero
de hombres que
de mujeres

Sesgo de Inclinacion a Ross y Experimento en | Los individuos
confirmacion aceptar y Lepper que trat6 de | que tienen
recordar la (1979) analizar la | opiniones
informacion opinién sobre la | firmes
que confirma pena de muerte | probablemente
la opinion entre 151 | examinaran
propia, individuos evidencias
quitandole mediante un | empiricas
importancia y juego relevantes de
relevancia a la manera
informacion parcial.
que no lo hace Estaran
dispuestos a
aceptar
evidencias de
confirmacion a
su opinion y
evaluaran
criticamente la
informacion
que no apoye
sus ideas
Sesgo de ilusién | Actitud de los Langer Conjunto de | Evidencia de
de control individuos (1975) experimentos que los
frente a ciertas sobre una | individuos se
situaciones en muestra de 631 | sienten mas
que creen que individuos en | confiados para
pueden influir juegos de azar | vencer al juego
o tener el para comprobar | de azar si ellos
control de si los individuos | han tomado la
aquellos creen si pueden | decision o es
hechos futuros influr en la | un juego
que se van a aparicion de | conocido con
dar eventos anterioridad
Sesgo de Los individuos | Tverskyy | Experimento Evidencia de
disponibilidad tienden a | Kahneman | donde se analiza | sesgo de
sobreestimary (1974) una misma | disponibilidad
recordar muestra de |ya que los
aquello individuos  con | individuos
conocido, diversas listas de | afirmaron
mientras que caras de | cébmo existian
no prestan personas mas hombres

en la lista
donde las
caras de los

hombres que
aparecian eran
famosos y mas
mujeres en la
lista donde las
caras de las
mujeres  que
aparecian eran
famosas
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Sesgo de exceso | Tendencia a | Fernandez | Experimento Los individuos
de confianza sobrevalorar y sobre una | ponderan
sus Vallelado | muestra de 40 | excesivamente
habilidades y (2007) alumnos de la | la informacion
capacidades UJl de distintas | privada frente
individuales titulaciones a la publica,
por encima de analizando evaluando
las del diversos sesgos | excesivamente
promedio entre los que se | sus aptitudes
encuentra el | para la toma
sesgo de exceso | de decisiones
de confianza en el mercado
Sesgo de Propensién a Kenty Revisién Evidencia de
atribucién asignar de | Hirshleifer | bibliografica de | como los
forma (1998) relevantes inversores
diferente los investigaciones | tienden a
resultados realizadas atribuirse el
obtenidos durante los afos | éxito y culpan
dependiendo 70 y 80 del siglo | a factores
Si son XX externos  del
positivos o] fracaso
negativos

Fuente: Elaboracién propia
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Cuadro 2: SESGOS DEL COMPORTAMIENTO

FINANCIEROS
SESGO | DEFINICIO | AUTOR | MUESTRA- | RESULTAD
N METODOLO o
GiA
Efecto | Tendencia Shefrin | Anadlisis de | Evidencia
disposici | de los y datos empirica de
6n inversores | Statman | histéricos de | la disposicion
en vender | (1985) | compras vy | general de
en los ventas de | los
mercados fondos inversores a
bursatiles mutuos sobre | vender las
los activos acciones acciones
financieros comprendido | ganadoras
ganadores s entre 1961 | demasiado
demasiado y 1981 rapido y a
temprano y mantener las
mantener acciones
los activos perdedoras
perdedores durante un
por un tiempo
tiempo excesivo
excesivo
Sesgo Preferencia | Fren Andlisis de | En el periodo
local de los | chy datos con un | analizado la
inversores | Poter modelo sobre | mayoria del
por invertir | ba las capital se
en aquello | (199 preferencias | encuentra en
cercano a 1): de inversion | posesion de
ellos  por de los | inversores de
motivos de individuos y | ese  mismo
seguridad comportamie | pais
nto de estos
Sesgo de | Propensiéon | Barbery | Investigac Los
negociaci | de los | Odean | ion sobre inversore
on inversores (2000) | 66.465 s varian
excesiva | a inversore su cartera
reformular s de media
su cartera individual un  75%
mas es entre cada ano
regularmen 1991 y y
te delo que 1996 para obtuviero
seria comproba n un
convenient r la rendimien
e e incurrir relacion to 1.5%
asi en un entre la menor
mayor rotacion que el que
pago de de la experime
comisiones cartera de nté el
inversion mercado,
el a
resultado consecue
obtenido ncia del
pago de
comisione
S
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Sesgo de | Predisposi | Kahnem | Conjunto de | La funcion de
aversiéon | cion de los any experimento | valor es mas
alas inversores Tversky | s para | pronunciada
pérdidas | por darle | (1981) | analizar las | para las
mas decisiones pérdidas que
importanci de los | para las
a a una individuos ganancias
pérdida bajo ciertas
que a una hipétesis de
ganancia obtener
del mismo pérdidas o
volumen ganancias

Fuente: Elaboracion propia
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Invertir no es solo cuestion de datos,
rentabilidad o estrategia: también es
una cuestion de mente. En esta obra,
Manuel Fornals Quesada explora como
los sesgos cognitivos condicionan nuestras
decisiones financieras, alteran la percepcién
del riesgo y explican muchos de los errores
mas comunes al invertir. A través de un
enfoque claro, riguroso y accesible, el libro
conecta la economia del comportamiento
con las finanzas conductuales para ayudar
al lector a comprender por qué decide
cémo decide y como mejorar su criterio
inversor. Una lectura esencial para quienes
desean invertir con mayor conciencia,

disciplina y racionalidad.
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