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I modelo clasico de la teorfa financiera asume

que los inversionistas funcionan en mercados sin

imperfecciones y toman decisiones totalmente

racionales. Ello estd basado en los axiomas de la

teorfa de utilidad esperada y hace prondsticos
imparciales sobre el futuro'. Asi, se alude con frecuencia
a la teorfa de los mercados eficientes. Esta propone que
los mercados estan compuestos por inversionistas que,
simultdneamente, son racionales y que estdn muy bien
informados, lo cual facilita su toma decisiones y la deriva-
cion del verdadero valor de los activos?. Sin embargo, en
los dltimos anos, se ha ido acumulando evidencia de que
este paradigma —agentes racionales que operan en un
mercado eficiente— no funciona adecuadamente cuando
se intenta describir el comportamiento de los individuos
en los mercados financieros.

Maurice Allais®, hace algunas décadas, realizd una serie de
experiencias de pagos y probabilidades, constatando que
las decisiones de los sujetos son incoherentes con la teorfa
de la utilidad esperada. Ello respondia a que la incertidum-
bre no puede analizarse en términos de esperanza mate-
matica. De este modo, puso en evidencia que la teorfa de
la utilidad falla en su postulado de que los individuos son
capaces de ordenar perfectamente todos los estimulos que
enfrentan y elegir entre ellos para maximizar su satisfaccion,
sin tener en cuenta costumbres, afectos, inclinaciones.

Posteriormente, Simon?*, con su teorfa de la racionalidad
limitada, afirma que el individuo —frente a la imposibili-
dad de conocer todas las alternativas posibles— cuando
encuentra una alternativa que se ajusta a su apreciacion
previa, se queda con esta. En otras palabras, satisface mas
no optimiza. Por su parte, Kahnemann y Tversky® demos-
traron empiricamente que los individuos toman decisio-
nes irracionales, muchas de ellas errdbneas, de manera con-
sistente y correlacionada. Los seres humanos suelen darle
forma a sus expectativas, a partir de acontecimientos y
situaciones que asumen como tendencias que necesitan
ser validadas. Por ello, recurren a buscar informacién que
las confirme, omitiendo de su busqueda aquella informa-
cion que les dé un punto de vista opuesto. En virtud de lo
anterior, las respuestas a las diferentes situaciones depen-
derdn de como las cuestiones a tratar son enmarcadas, lo
que causaria que la gente realice juicios diferentes ante las
diferentes situaciones.

De los experimentos realizados por estos autores, se con-
cluyé que las personas forman su opinidn juzgando la
probabilidad de que un modelo sea verdadero y basan su
estimacion en el grado de similitud entre los datos que
obtuvieron previamente y el modelo que consideran co-
rrecto. Este proceso se realiza en lugar de asignar realmen-
te célculos de probabilidad®.
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Un ejemplo de ello es que el valor atribuido a una pérdi-
da moderada es el doble de aquella que se adjudica a una
ganancia de la misma importancia. Ello significaria que las
preferencias de los sujetos parecen estar caracterizadas por
la “riesgofobia”. Se le da mds importancia a la certeza de
perder USS$ 750, antes que perder US$ 1000 con una proba-
bilidad de 0,75, 0 no perder nada con una probabilidad de
0,25. Ello ocurre pese a que, en esencia, dichas situaciones
suponen una misma esperanza matematica de ganancia.

En el mundo real, los individuos toman sus decisiones sin
considerar las leyes de la probabilidad y, mucho menos, la
teorfa de la utilidad esperada. Mas bien, ponen en practi-
ca razonamientos de descubrimiento sumarios (heuristica
selectiva) o simplemente recurren al “sentido comun”s,

Segun Kahnneman, “la gente no estd acostumbrada a
pensar de manera rigurosa y, con frecuencia, se contenta
con la primera idea que le viene a la mente™. Las personas,
muchas veces, presentan una especie de perseverancia en
lo que creen, basandose en creencias y experiencias pa-
sadas, incluso mucho después de que debian haber sido
abandonadas. Esto sucede con frecuencia con los analis-
tas de bolsa fundamentales, quienes dan resultados tan
buenos como el lanzar una moneda al aire. Un caso re-
presentativo fue el de Henry Kauffman, reputado pronos-
ticador econdmico, quien —segun Business Week— publico
doce grandes “analisis” respecto al futuro de los valores en
la bolsa de Nueva York en un periodo de seis afos: acertéd
en siete y se equivoco en los cinco restantes'. Ello nos
permite deducir que es muy dificil predecir el compor-
tamiento de los activos financieros basandose solo en
la racionalidad de los modelos que se vienen utilizando
(anélisis fundamental).

Para Kahneman', la aversién a la pérdida —o la toma de deci-
siones de riesgo que impliquen potenciales pérdidas— afecta
de forma mas fuerte la percepcion de las pérdidas. Es decir, si
a pesar de tener una ganancia mayor se magnifica la percep-
cion de que la pérdida también existirfa, esta tiende a tomar
mas importancia que la misma ganancia, e impone al sujeto
una decision no necesariamente buena o ‘racional”.

Ricciardi'?, por su parte, indica que numerosos estudios
experimentales y revisiones basadas en la conducta de los
individuos al tomar riesgos han permitido documentar, de
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forma poderosa, hallazgos como los siguientes:

Género: las mujeres son mas conservadoras que los hom-
bres; es decir, tienden a tomar menos riesgos.

Estado civil: los individuos solteros son mas propensos a
tomar decisiones riesgosas que las personas casadas.

Edad: 1as personas jévenes se inclinan mas a la busqueda
de riesgos que las personas mayores.

Nivel de educacién: las personas con altos niveles de edu-
cacion demuestran una mayor propensién o tendencia a
tomar riesgos.

Conocimiento financiero: los individuos que creen que
tienen mds conocimiento del riesgo -y, en general, de las
situaciones riesgosas— poseen una mejor predisposicion
para tomar mayores riesgos financieros.

El fendmeno del exceso de confianza y el espejismo del
control: hace referencia a que la mayorfa de los indivi-
duos cree que conoce mas de lo que realmente saben.
Las personas tienden a creer lo que quieren creer. Crean
un espejismo de control y piensan que pueden controlar
una situacion cuando, en realidad, tienen poco o ningun
impacto sobre la misma',

El efecto de disposicién: hace alusion al fenémeno que, co-
munmente, se observa en las bolsas donde los inversores
venden los activos ganadores demasiado temprano y, por
el contrario, se mantienen con los perdedores un tiem-
po exagerado. La segunda parte del fendmeno es la que,
usualmente, ocasiona mayores dafios y pone en evidencia
la aversion a reconocer las malas decisiones y los pésimos
negocios, ya que imposibilita cortar las pérdidas de forma
oportuna'.

El fenémeno de la propensién a quedarse en casa: los in-
versores prefieren los mercados domésticos por motivos
de seguridad que no son completamente racionales. Ello
se asume a pesar de la posibilidad de mejores resultados a
través del tiempo o bien de una mayor diversificacion de
riesgos, producto de inversiones en el extranjero™.

El fendmeno de sequir a la multitud: muchos inversores
siempre observan de cerca a los ganadores y tratan de co-
piar el mismo patrén. Al final, pocos quieren luchar contra
el poder masivo de una mayoria que se esta dirigiendo a
la misma direccion’e.

Asimismo, Riccardi' sefiala que, por ejemplo, un consultor
financiero deberia aplicar diferentes tacticas financieras y
psicolégicas —ya sea que atienda a hombres o mujeres—,
aparte de basar sus recomendaciones en aspectos medu-
lares, como las necesidades y deseos de estos, edad, estado
civil, educacion y grado de conocimiento. El punto a resaltar
es que la asociacion demostrada entre reacciones afectivas
negativas y género son factores significativos a investigar,
pues los individuos toman juicios todos los dias para todo
tipo de situaciones y circunstancias. En particular, la relacion
entre género y preocupacion tiene consecuencias para las
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estrategias de inversion, la planificacion financiera, el bien-
estar financiero de las familias y el presupuesto del hogar.

Lars Tvede'® sefiala que, bajo situaciones de mucho es-
trés, la predisposicion a cambiar de actitud se dispara. Lo
gue en situaciones normales tomaria dfas o semanas, en
situaciones de gran estrés, puede hacerse en segundos.
Cambios dramaticos en los precios de los valores, hacia
arriba o hacia abajo, provocan cambios de actitudes frené-
ticos, que pueden producir cambios alin mas dramaticos
en dichos precios.

En la practica, ningun ser humano estd continuamente
buscando la solucién éptima. Aunque deseara hacerlo, el
costo de conseguir informacién relevante y suficiente so-
bre todas las alternativas y la incertidumbre sobre el futuro
lo harfan imposible.

Las personas simplifican el procesamiento de la informa-
cion de forma incluso superficial apoyandose en prototi-
pos. Con ello, logran una respuesta no éptima, pero mas
rapida -y, en algunos casos, mas eficiente— que a través de
un analisis racional

Aunque parece razonable suponer que la gente actla en
funcion de su interés personal, existe acuerdo en que la
toma de decisiones por parte del individuo se basa en un
proceso dindmico de recopilacion de informacion y for-
macion de expectativas'®.

De lo expuesto, queda sentado que no es posible obtener
Optimos resultados en materia de inversiones partiendo de
la premisa de que el individuo toma decisiones totalmen-
te racionales, puesto que los sujetos se valen de criterios
aproximativos, nociones de sentido comun, emociones y
otros elementos poco ortodoxos que no encajan facilmen-
te en el célculo de probabilidades planteado por los mode-
los tradicionales. Por tanto, estos han quedado obsoletos y
se requiere nuevas formulaciones que expliquen mejor el
comportamiento de los agentes econémicos, en especial,
sobre los inversionistas —aquellos responsables de la “mano
invisible”, de la cual nos hablaba Adam Smith siglos atras—.
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