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GRADO EN ADMINISTRACION Y DIRECCION DE EMPRESAS

RESUMEN El propdsito principal del trabajo es exponer como se encuentra influido el
comportamiento de los inversores por sus propios componentes cognitivos, sociales y
emocionales a través de la disciplina conocida como las finanzas conductuales. A su vez,
se pretende extrapolar las principales conclusiones que arroja esta teoria para observar si
esta es capaz de explicar el suceso ocurrido en los mercados financieros durante la crisis
econdmica vivida en la actualidad a nivel global causada por la pandemia del COVID-
19.

ABSTRACT The aim of this work is to expose how investor behaviour is influenced by
their own cognitive, social and emotional components through the discipline known as
behavioral finance. In turn, ir is intended to extrapolate the main conclusions of this
Theory t osee if it i sable to explain the event that ocurred in financial markets during the

economic crisis currently experienced globally caused by the COVID-19 pandemic.
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0 INTRODUCCION.

Las finanzas siempre han tenido como objetivo el anélisis de los intercambios de capitales
entre los distintos agentes que intervienen en la economia, con el animo de reducir lo

maximo posible el riesgo que conllevan estos movimientos de inversion.

A su vez, el continuo desarrollo de la economia y las nuevas técnicas e instrumentos de
ingenieria financiera afectos a las incipientes necesidades de los demandantes vy
prestamistas de fondos exige un proceso de reinvencion y adaptacion de las ciencias

clasicas para poder facilitar nuestras operativas cotidianas.

A este respecto surge el Behavioral Finance. Esta rama de la economia denominada en
Espafia Economia conductual o Finanzas conductuales se trata de una disciplina novedosa
que auna los conocimientos economicos Yy las ideas pertenecientes a la psicologia y la

sociologia.

Esta teoria se hace mucho mas relevante en un contexto de total incertidumbre, cuando la
matematica financiera no es capaz de proporcionar una decision fiable debido a que las
condiciones en las que se esta operando se alejan de la normalidad, es decir, cuando un
inversor se encuentra a ciegas a la hora de invertir. Esta situacion que se describe se
familiariza con los momentos de crisis econdmica y/o financiera, cuando los principales
lugares de intercambio de capitales, es decir, las bolsas de valores, solo presentan un
camino de bajada. Es en estos momentos de especial dificultad las finanzas conductuales
vienen a proporcionar una guia de accion para poder seguir tomando decisiones

razonables en la medida de lo posible.

En la actualidad, nos encontramos dentro de una nueva crisis economica transversal que
el FMI ya ha calificado como la peor de la historia, debida principalmente al estallido de
la ya reconocida como pandemia del COVID-19, la cual ha afectado de forma implacable
a la economia global y ha sacudido ferozmente a todos los mercados de valores. Asi, la
incertidumbre vuelve a convertirse en el dia a dia del inversor y se da paso a la toma de
medidas que lucha constantemente para evitar la caida de puntos de las bolsas mundiales.
Por todo ello, ahora se abre un periodo de gran relevancia y crecimiento para las finanzas
conductuales, las cuales podrian suponer una gran diferencia para la gestién de las

inversiones futuras y a su vez, para el desarrollo de esta crisis.
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De esta manera, a lo largo del ensayo se estudiaran los principales fundamentos que
sostienen la teoria de las finanzas conductistas y posteriormente se aplicaran las ideas mas
importantes de esta al caso reciente de la crisis sanitaria y economica del coronavirus con
el objetivo de poder observar las implicaciones del comportamiento de los accionistas en

la motivacion de la misma.

1 CONTEXTO HISTORICO DE LAS FINANZAS CONDUCTUALES.

A lo largo de la historia, la ciencia de la economia y las finanzas ha conseguido explicar
una enorme cantidad de fenémenos econdmicos. La teoria econdmica clasica viene a
poner solucién a la mayoria de los interrogantes que presentan la realidad econémico-
financiera a la que nos enfrentamos hoy en dia a pesar de la creciente complejidad que la

propia evolucion de la sociedad genera sobre cualquier disciplina.

Una enorme cantidad de ensayos, teorias, hipotesis y formulas matematicas permiten a
los inversores tomar decisiones casi de forma sistematica en los mercados de capitales. A
través de ellas estos son capaces de aventurar posibles escenarios futuros y posicionarse
a ellos con anterioridad esperando obtener un beneficio. No obstante, a menudo la practica
nos sorprende con todo tipo de hechos que evidencian la existencia de discordancias con

lo establecido por la teoria economica.

A este respecto los principales motivos son, en primer lugar, la incertidumbre bajo la que
operan los inversores en el mercado al tomar decisiones basadas en previsiones realizadas

por ellos mismos y, por otra parte, la propia naturaleza del ser humano.

La propia definicion de la economia y las finanzas como ciencia social incorpora el
componente humano como eje principal de su estudio. Esto quiere decir que estamos
hablando de disciplinas vivas que se mueven siempre bajo la premisa de una multitud de
conciencias particulares las cuales acttan independientemente en busca de su propio
bienestar. De esta forma, es aqui donde se rompen todas las hipotesis clasicas que
explican el funcionamiento de los mercados financieros tal y como conocemos, entrando
en juego el componente mas irracional de las personas el cual condiciona sus decisiones.
Este componente no es otro que los pensamientos, sentimientos y emociones especificas

que experimentan cada uno de los agentes en el mercado a la hora de actuar en él.

A lo largo del tiempo se ha profundizado en metodologias basadas en procedimientos

estadisticos que permitieran a los agentes reducir esta incertidumbre a futuro. Aungue

Behavioral Finance: Teoria y relacion con la crisis financiera del COVID-19.
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esta viene en gran parte asociada a la incapacidad para predecir el comportamiento
humano. Es asi como, al respecto de buscar una ciencia que permita conocer el impacto
de estos sesgos del inversor sobre los fendmenos del mercado que se escapan de la

normalidad determinada por la economia clasica surgen las finanzas conductuales.

Desde su més pronto inicio la economia habia estado ligada a la psicologia, pudiéndose

remontar hasta trabajos de ilustres figuras como “The Theory of Moral Sentiments.”

publicado en 1759 por Adam Smith. En este analizaba desde un enfoque mas
integramente filosofico la importancia de una serie de conceptos interpuestos por la
sociedad como la empatia humana, el sistema de premios y recompensas y las
instituciones de la justicia y la autocritica como artifices de un sistema de reglas morales
que Smith aseguraba ser una guia de accion mejor incluso que la propia razén humana.
Este pensamiento como se podra ver después supone una base para el desarrollo de las
finanzas conductuales. No obstante, los primeros pasos hacia esta disciplina no se darian
hasta 1897 cuando el psicologo social Gustave Le bon comenzara a analizar el

comportamiento gregario en las finanzas.

A pesar de ello, la economia psicologica perdid peso frente a la evolucion de la economia
neoclésica, la cual realizaba simplificaciones con el objetivo de convertirse en una ciencia
natural, libre de la influencia de las acciones humanas, con el fin de poder aplicar el
razonamiento l6gico y proporcionar a la economia una base formal. Asi, los estudiosos
estaban introduciendo el concepto de la racionalidad de los agentes, separando la
economia de la psicologia. Este proceso fue recogido por la escuela neoclasica bajo el
concepto de homo economicus. Sin embargo, las hipotesis psicolégicas no cesaron ya que
otras ilustres personalidades como Vilfredo Pareto, Irving Fisher y Francis Edgeworth
permanecieron haciendo referencias a estas en sus obras. Incluso el propio John Maynard

Keynes seguiria haciendo referencia a la psicologia en su tratado “La teoria general de la

ocupacion, el interés y el dinero” e introduciria términos tan relevantes dentro del

Behavioral Finance como “el sentimiento” y/o “la confianza” de los agentes, sefialando

la influencia de estos sobre los mercados.

Mas tarde volveria a tomar peso la teoria psicolégica después de que las investigaciones
del estadistico Louis Bachiller sobre la probabilidad y el Principio de Expectativas
adaptativas de Irvin Fisher no fueran efectivos para predecir, tal y como pretendian

mantener estos estudios, que los agentes econdmicos podian ser capaces de predecir el
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futuro precio de un activo asignando probabilidades y basandose en la tendencia del
mercado. Esto se puso en evidencia después de que el crac del 29 fuera contra las
previsiones que el propio Fisher habia realizado. Se ponia ahora en duda la racionalidad
econdmica y serian entonces las contribuciones a la nueva teoria de la utilidad bajo
incertidumbre y la publicacion en 1979 del trabajo de los psicologos Daniel Kahneman y
Amos Tversky "Prospect theory: Decision Making Under Risk." los que abririan paso de

nuevo a la economia conductual.

Por otra parte, no seria hasta 1972 cuando se reconociera esta disciplina como tal con la
publicacion por parte del Journal of Finance del primer trabajo formal sobre finanzas
conductuales de la mano de Paul Slovic. En este se abordaban por primera vez todos estos
conceptos enfocados a la toma de decisiones, aungue no serian aplicados hasta la década
de los 80.

A partir de este momento surgirian importantes figuras en el campo como por ejemplo
David Dreman y Vernon Smith, llegando mas tarde a fundar, junto a Slovic y otros
expertos en la materia, otro diario académico con el nombre de Journal of Behavioral
Finance. Llegado este momento, la representatividad de la teoria llevaria a los expertos
Shefrin y Statman a centrar su estudio en la valoracion de activos y en la formacion de
carteras dando como resultado el Behavioral Asset Pricing Model (BAPM) y su
Behavioral Portfolio Theory (BPT).

Finalmente, este nuevo campo de estudio fue reconocido como tal en el afio 2002 con la
concesion del Premio Nobel de economia al psicologo estadounidense-Israeli Daniel
Kahneman junto al economista estadounidense Vernon Smith, quienes llevaron a cabo la
aplicacion de la psicologia a la ciencia econémica, realizando importantes contribuciones
sobre el comportamiento humano en las finanzas, la toma de decisiones bajo

incertidumbre y la economia experimental.

2 TEORIACLASICA.

Para poder entender de donde surge esta nueva disciplina es necesario hacer una parada
en los principios gque sostiene la teoria econdmica clasica ya que como hemos avanzado
antes, las finanzas conductuales nacen como consecuencia de una contraposicion entre

los hechos econdmicos observados en la realidad y lo expuesto por esta teoria. Dos son

Behavioral Finance: Teoria y relacion con la crisis financiera del COVID-19.
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los principales argumentos en los que se va a centrar su desarrollo: la teoria de formacion

de carteras de Harry Markowitz y la hipdtesis de mercados eficientes.

2.1 Teoria de formacion de carteras de Markowitz (1952).

El economista estadounidense Harry Max Markowitz galardonado con el Nobel de

economia publicaba en el Journal of Finance en 1952 su articulo “Portfolio Selection”
donde exponia los principios de su teoria para la seleccion de carteras, la cual instaba a
valorar las inversiones desde una vision en conjunto de todas sus caracteristicas y no solo
por la rentabilidad esperada ofrecida por cada uno. De esta forma, Markowitz propondria
un modelo de seleccién basado en la relacion rentabilidad esperada a largo plazo y

volatilidad soportada en el corto plazo.

La cuestion recae en que tanto en la teoria de seleccion de carteras como la hipotesis de
mercados eficientes parten sobre la hipdtesis de racionalidad de los inversores. Es asi
como en el caso de la ahora expuesta y tal y como habia definido su autor, un inversor

elegira una cartera que maximice su rentabilidad y minimice el riesgo soportado.

La teoria clasica de la demanda del consumidor y por tanto segln bajo la cual se rige la
compra de activos financieros por parte de los inversores parte de tres principios

fundamentales:

1. El consumidor prefiere claramente unos bienes a otros.

2. Los consumidores presentan restricciones de presupuesto.

3. En funcion de las caracteristicas anteriores y dados los distintos precios de los
bienes, los consumidores deciden adquirir los bienes que maximizan su funcion
de utilidad.

Esta funcion de utilidad no es mas que una expresion matematica que los economistas
clasicos como Jeremy Bentham empleaban para asignar una cierta utilidad (valor) a cada
combinacién de bienes. Esta funcion de utilidad depende positivamente de la rentabilidad
y negativamente del riesgo quedando asi constancia de que la configuracion de la propia

funcion determina gue todos los agentes inversores son aversos al riesgo por naturaleza.
- — . 2
U(inversor) = U (E(Rp); 6%p)

du >0
dE(Rp)
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do?

Donde:

U = Funcidn de utilidad del inversor.

E (Rp) = Rentabilidad esperada de la cartera p.

op? = Varianza (riesgo) de la cartera p.

Bajo esta premisa, la teoria de Markowitz insta a hallar la frontera eficiente, siendo esta
el conjunto de carteras formado por aquellas que ofrezcan una mayor rentabilidad entre
un conjunto de carteras con el mismo riesgo, o bien, las que con una misma rentabilidad
soportan un menor nivel de riesgo. Se plantea aqui el conocido como problema dual, cuya
resolucion arrojara como resultado aquellas carteras que maximizan la utilidad del

inversor y que por tanto reciben el nombre de eficientes.
Para maximizar la rentabilidad dado un nivel de riesgo resolvemos el problema:
Max E(Rp) = X1E(R1) + X2E(R2) + ... + XaE(Rn)
Sujeto a (6%p) = XY XiXGij
X1+ Xo+ ...+ Xn=1
X1; X255 X020
Mientras que para minimizar el riesgo dada una cierta rentabilidad este sera:
Min o%p=>> XiX|aoij
Sujeto a E(Rp) = X1E(R1) + X2E(R2) + ... + XnE(Rn)
X1+ Xo+ ...+ Xn=1

X1; X253 Xn 20

Donde:
E(Rn) es la rentabilidad esperada del titulo n en la cartera p.
Xnes la ponderacion del titulo i en la cartera p.

oijes la covarianza del titulo iy el titulo j.

Behavioral Finance: Teoria y relacion con la crisis financiera del COVID-19.
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Existird a su vez un conjunto de carteras que pese a no ser eficientes también podrian ser
aceptadas por el inversor en términos de rentabilidad y riesgo, el cual viene determinado
por el area inferior delimitada por la frontera eficiente. Esta recibe el nombre del paraguas
de Markowitz.

lustracién 1.- El paraguas de Markowitz.

Rentabilidad

Frontera eficiente

/

\ .
«— Posibles carteras

Riesgo

Fuente: Elaboracion propia.
Por otra parte, cada inversor posee una actitud frente al riesgo particular que determina
su propia funcidn de utilidad, por lo que para encontrar su cartera eficiente serd necesario

conocer su mapa de curvas de indiferencia.

Estas curvas no dejan de ser la relacion marginal de sustitucion que en este caso muestra
la cantidad adicional de rentabilidad que exigira un inversor al incrementar en una unidad
el riesgo al que se somete. De igual forma se puede entender como el incremento en el
riesgo que esta dispuesto a soportar por conseguir una unidad adicional de rentabilidad.

dE(Rp)

RMS (rentabilidad/Riesgo) = —
(Rentabilidad/Riesgo) do?

Tal es esta relacion que un inversor muy averso al riesgo presentara curvas de indiferencia
muy pronunciadas ya que exigira mayores aumentos en rentabilidad por unidad de riesgo
adicional soportado mientras que un individuo propenso al riesgo presentara curvas de

indiferencia mas planas.

Behavioral Finance: Teoria y relacion con la crisis financiera del COVID-19.
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lustracion 2.- Curvas de indiferencia de un inversor averso al riesgo.

Rentabilidad Al

Riesgo

Fuente: Elaboracion propia.

llustracion 3.- Curvas de indiferencia de un inversor propenso al riesgo.

Rentabilidad B1

Riesgo

Fuente: Elaboracion propia.
En resumen, teniendo en cuenta como se ha dicho que tanto la funcién de utilidad como
las curvas de indiferencia son practicamente Unicas para cada inversor y dependen de su
actitud frente al riesgo, la cartera eficiente que elegira este serd aquella donde corten su

frontera eficiente y su curva de indiferencia, maximizando asi su propia utilidad.

llustracion 4.- Cartera eficiente.

Rentabilidad B3

Cartera eficiente

/

Riesgo

Fuente: Elaboracidn propia.

Behavioral Finance: Teoria y relacion con la crisis financiera del COVID-19.
12



Facultad de
Economia y Empresa
Universidad Zaragoza

2.2  Hipdtesis de mercados eficientes (1970).
La hipotesis de mercados eficientes es una teoria que fue publicada en el Journal of
Finance por el economista estadounidense Eugene Fama en el articulo denominado

“Mercado de Capitales Eficiente: Una Revision del Trabajo teérico y practico” que

impacté en la teoria econdmica. Esta hipdtesis defiende que el precio actual de un
determinado activo no es mas que la representacion del mercado de toda la informacién
que existe en ese mismo instante. De esta forma, Fama concebia el mercado como una
maquina perfecta de analisis de informacidn capaz de ajustar fiel e instantaneamente el
precio de cualquier bien, de manera que ningln activo se encontrara fuera de su valor

fundamental en ningin momento.

En su dia el economista ya identificd los factores que condicionan la eficiencia de un
mercado, siendo estos principalmente el nimero de participantes, los costes de
informacion y de transaccion y la propia informacion disponible. De esta forma, cuanto
mayor es el nimero de participantes en el mercado y mayor es el volumen de negociacion,
mayor es la eficacia con la que opera. Igualmente, el mercado actualizard mejor los
precios cuanto menor sea la asimetria de la informacion disponible y menores son los
costes de transaccion y de informacion. El ejemplo por antonomasia de mercado eficiente

viene dado por el tipo de mercado de competencia perfecta.

Fama también clasifico los tipos de eficiencia de mercados existentes en funcion de la

clase de informacion que se dispone tal que:

- Existe una eficiencia débil cuando los precios de los activos reflejan la
informacion historica, que podra ser de dominio publico o privado. El analisis
técnico es la herramienta predilecta en este caso permitiendo conocer precios
histdricos y volumenes de negociacion. Sin embargo, al tratarse de informacion
pasada sera imposible poder realizar con ella predicciones futuras sobre el
mercado.

- Se habla de una eficiencia semi-fuerte cuando el mercado incorpora informacion
historica y publica, de manera que el inversor solo podria obtener beneficios si
dispusiera de informacion privilegiada.

- Finalmente, el maximo nivel de eficiencia se da cuando el mercado incorpora toda

la informacion existente sea histérica, pablica y/o privada. Los ajustes de precios

Behavioral Finance: Teoria y relacion con la crisis financiera del COVID-19.
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son inmediatos y no hay posibilidades de conseguir beneficios. Este escenario se

denomina eficiencia fuerte.

3 BASESDE LAS FINANZAS CONDUCTUALES.

Si se analizan los fundamentos de las finanzas conductuales se puede ver como
efectivamente se oponen a lo expuesto en los apartados anteriores. A este respecto, tal y
como mantenian Thaler y Barberis (2002), dos son dos los cimientos en los que reposa el
Behavioral Finance: los limites al arbitraje y la psicologia. Sin embargo, dentro de estos

podemos atender a aspectos mas concretos para facilitar la comprension de la teoria.

3.1 Teoria de las perspectivas (1979).
La teoria de las perspectivas, por la cual precisamente les fue concedido el premio Nobel
de economia a Kahneman y Tversky, publicada en el trabajo “Prospect theory: an analysis

of decision under risk” supuso un paso muy importante para la disciplina sometida a
estudio. Esta venia a contradecir la idea de racionalidad del inversor mantenida por la
teoria de la utilidad esperada. En resumen, la teoria de las perspectivas defiende una toma

de decisiones a futuro incierto basada en las emociones y no en la razon.

Esta concretamente mantiene que en un contexto de incertidumbre donde se lleva a cabo
la toma de decisiones a menudo el inversor no elige la alternativa que le ofrece la mayor
satisfaccion, sino que es la diferente percepcion de pérdidas y ganancias la que los lleva
a actuar bajo una serie de sesgos. Esta asimetria en la asimilacion de beneficios y pérdidas
se justifica principalmente en la aversion al riesgo del inversor que a su vez se encuentra

relacionada con el propio nivel de riqueza que posee cada uno.

La teoria emplea una funcion de valor similar a la utilidad que pondera las pérdidas y
ganancias de un inversor en funcion de la concepcion que tengan de las probabilidades
de obtenerlas y de un punto de referencia determinado por su riqueza. De esta forma la
funcion representa como los agentes modifican las probabilidades objetivas para la
obtencidn de otras subjetivas que se adapten mejor a su sentimiento. Este hecho provoca
que la funcién sea mas sensible a la obtencion de pérdidas. De este modo los inversores
perciben de manera mas intensa una péerdida que una ganancia. Empleando un ejemplo
practico una pérdida de 50 euros tendra un mayor impacto sobre la conciencia del inversor
gue una ganancia por valor de la misma cantidad, cuando desde un punto de vista racional

la huella que deberia provocar una pérdida deberia ser igual a la de una ganancia, sin
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embargo, esta comprobado que las pérdidas duelen mas al inversor de lo que podria

disfrutar una ganancia tratdndose de la misma cuantia de dinero.

Como resultados, Kahneman y Tversky expusieron cuatro escenarios en funcién de la
actitud frente al riesgo del inversor promedio y la probabilidad de obtencion de beneficios
0 pérdidas en el denominado patron cuadruple:

Tabla 1.- Patron cuadruple de Kahneman y Tversky.

PROBABILIDAD ACTITUD FRENTE AL RIESGO

Probabilidad de obtener enormes Inversor propenso al riesgo.
ganancias (aunque sea infima).

Probabilidad media de obtener ganancias. | Inversor averso al riesgo en el dominio
de las ganancias.

Pequefia probabilidad de obtener grandes Inversor averso al riesgo.
pérdidas.

Probabilidad media de obtener pérdidas. | Inversor propenso al riesgo en el dominio
de las pérdidas.

Fuente: Elaboracion propia.

Ademas, cuando se da este ultimo escenario que plantea la tabla del patrén cuadruple se
puede llegar a dar el llamado “Reflection Effect” el cual mantiene que el inversor
promedio presenta preferencia a correr un mayor riesgo para obtener una posible
ganancia, aunque la pérdida en la que pueda incurrir sea mayor, antes que aceptar una
pérdida segura. Asi, esta teoria sigue defendiendo la aversion natural del ser humano a

las pérdidas

Otra de las conclusiones de la teoria de las perspectivas es que el inversor siempre va a
valorar una ganancia individual mucho antes que la obtenida por el conjunto de su cartera.
De este modo siempre va a pensar en su cartera como un conjunto de titulos individuales
y no como un organismo integrado del cual pueden derivar enormes ventajas tal y como

expone la teoria financiera.

3.2  Limites al arbitraje.

Mientras que la teoria de mercados eficientes mantenia que las desviaciones en los precios
fundamentales de los activos no eran mas que pasajeras ya que el mercado incorporaba
toda la informacidn y por tanto los arbitrajistas eran capaces de resolver estos desajustes
de manera efectiva en poco tiempo, las finanzas conductuales determinan que usualmente
el mercado es incapaz de incorporar la informacion disponible en el precio de los titulos.
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La justificacion que ofrecian a este respecto Barberis y Thaler (2003) es sencilla pues al
contrario que la hipdtesis de eficiencia de mercados esta mantiene que las operaciones de
arbitraje conllevan soportar importantes costes y/o riesgos para los arbitrajistas, es decir,
que existen una serie de barreras al arbitraje. Algunas de las mas importantes pueden ser
la existencia de operaciones de cobertura imperfectas, la presencia de costes de
transaccién, contables o restricciones legales o la necesidad de llevar a cabo enormes
inversiones para obtener sistemas eficientes de high-frequency trading para llevar a cabo

operaciones de arbitraje de forma rapida y automatizada.

3.3 Sesgos del comportamiento y heuristicos.
De nuevo la psicologia viene a interponer la irracionalidad evidente a la hora de llevar a
cabo la toma de decisiones haciendo referencia en este caso a los sesgos del

comportamiento y el desarrollo y empleo de heuristicos.

Slovic defendia que las reacciones emocionales que experimentan las personas antes de
actuar constituyen un elemento de ayuda para el rapido procesamiento de informacion.
No obstante, este sistema del razonamiento es contrario al analisis critico y fidedigno de

la informacion disponible.

Este sistema al que Slovic hace referencia ya habia sido estudiado en 1994 por el

psicologo Seymour Epstein en su obra “Integraciéon del inconsciente cognitivo y

psicodinamico” dando lugar a su teoria cognitiva-experimental. Esta teoria se encontraba

basada en la idea de que los seres humanos actian empleando dos sistemas separados de
procesamiento de la informacion: uno de ellos caracterizado por ser racional, analitico y
concienzudo y el otro por ser intuitivo, experiencial y rapido. Este ultimo era al que
apelaba Slovic y que Epstein denomind sistema experiencial es el que conduce al uso de

heuristicos.

Los heuristicos no dejan de ser procedimientos que funcionan como respuestas estandar
0 automaticas basados en reglas y a los que recurrimos de forma practicamente
inconsciente, los cuales aumentan a su vez cuanto mayor es la experiencia y la
profesionalidad de uno. La problematica al respecto recae sobre la incapacidad de un
agente para discernir si la aplicacion de un determinado heuristico es correcta o por el

contrario puede conducir a un error de juicio.
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Con este término, Michael Pompian denominaba a los sesgos del comportamiento que,
atendiendo a sus obras “Behavioral Finance and Wealth Management” (2006) y ‘“Risk

Tolerance and Behavioral Finance” (2016), se pueden clasificar en dos tipos: sesgos

emocionales y sesgos cognitivos. Mientras que los primeros se encuentran motivados
integramente por los sentimientos del inversor los sesgos cognitivos hacen referencia a
fallos a la hora de interpretar la informacion disponible més relacionados con los
heuristicos. Es necesario tener en cuenta que a menudo los sesgos emocionales conducen
a otros de tipo cognitivo aumentando asi las posibilidades de incurrir en errores a la hora

de tomar decisiones.

En resumen, todos los sesgos que afectan el juicio de los inversores pueden ser abarcados

por tres factores: El exceso de confianza, la simplificacion heuristica y los sentimientos.

Grande es la variedad de sesgos hasta ahora detectados por los expertos en la materia que
nublan la toma de decisiones del inversor y muchos son los resultados y conclusiones que
se han podido extraer de los numerosos estudios realizados a través de las finanzas

experimentales.

3.3.1 Finanzas experimentales.

Abriendo un pequefio paréntesis, cabe mencionar que las finanzas experimentales se
encuentran en gran medida vinculadas a las finanzas conductuales, pues estas constituyen
un medio para realizar investigaciones sobre el comportamiento y las reacciones de los
inversores ante diversas situaciones de mercado en un escenario controlado. Es asi como
esta operativa supone una gran ventaja para el avance de las finanzas conductuales, ya
que permite a los investigadores introducir variables que en el contexto usual del mercado
de valores no son controlables o incluso no son observables, planteando asi situaciones
especificas que puedan inducir a los sujetos de prueba determinadas emociones para

medir su reaccion en tal contexto.

3.3.2 Exceso de confianza.

Retomando de nuevo los sesgos del comportamiento, es necesario detenerse para analizar
brevemente el exceso de confianza. Este sesgo que Pompian clasificaba entre los de
caracter emocional es uno de los mas importantes debido a que no solo es el mas comun
entre los inversores, sino que también afecta tanto a profesionales expertos como a los

pequefios ahorradores.
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Como su propio nombre indica, no consiste mas que en el sentimiento que conduce al
propio inversor a sobreestimar su capacidad para operar en el mercado valorando activos,

prediciendo tendencias y tomando posiciones.

Ademas, mostrar confianza en la toma de decisiones en un gremio como el de los
mercados financieros es un factor muy importante a la hora de consolidarse como un buen

trader. De hecho, de acuerdo con la teoria de Robert Trivers en su obra “Deceit and self-

deception. In Man and Beast Revisited” (1991), los agentes tienden a sobreestimar sus

méritos para conseguir ejercer una mayor influencia o persuasion sobre el resto. No
obstante, esta sobreestimacion a menudo es capaz de escapar al control de uno mismo
pudiéndose llegar a producir el efecto de “creerse sus propias mentiras”. De este modo es
la propia naturaleza del hombre a través de la sobreestimacion de méritos la que le
impulsa un exceso de confianza que facilmente se traduce en una actitud exageradamente

optimista para certificar y seguir sus propias predicciones.

Por esta razon, la sobreconfianza de los inversores supone un desencadenante que,
induciendo a estos un estado de seguridad y conviccion, los lleva a incurrir en otra gran
cantidad de sesgos de caracter cognitivos y heuristicos que perjudican su comportamiento
racional a la hora de invertir, otro motivo por el cual es importante tenerlo en cuenta.
Estos otros sesgos pueden ser algunos como el de ilusidn de control, confirmacidn, auto-

atribucion o el de disonancia cognitiva.

Por poner un ejemplo sobre alguno de ellos, el primero hace creer al inversor tener la
capacidad para controlar o influir en la valoracion de un determinado activo financiero o
bien en la tendencia del mercado, cosa que resulta imposible dadas sus propias
caracteristicas: elevada profundidad, inmediatez y resiliencia. Este sesgo tiene
implicaciones muy importantes sobre la conducta del inversor como por ejemplo tomar
posiciones con un riesgo superior inadecuado o mantener carteras mal diversificadas y

con gran volumen de operaciones.

En resumen, esta confianza ciega es mas tipica de las tendencias alcistas viéndose
alentada por la obtencién de beneficios. Algunas de las consecuencias que genera pueden
ser el incremento de la proactividad del inversor en los mercados, elevando el nimero de
transacciones que realiza este y/o empujandole a llevar a cabo una inversién en un activo
mas elevada de la que realizaria en condiciones normales. Adicionalmente, los efectos

del exceso de confianza se acrecientan cuando los activos sobre los que se esta valorando
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invertir son mas dificiles de valorar, es decir, en definitiva, cuando la informacién que

hay sobre ellos es escasa o de dificil analisis.

En el caso de estudio que se planteara méas adelante en el trabajo no influye el exceso de
confianza, pero se describirdn otros sesgos que han podido afectar al inversor en el
contexto de la crisis del COVID-19.

3.4  Sentimiento agregado de los inversores.

Como ha apuntado el apartado anterior, los sentimientos suponen un sistema subjetivo de
valoracion de manera que cada inversor percibe de una manera distinta la informacion en
el mercado. Sin embargo, resulta interesante tener en cuenta que la acciéon conjunta de
estos sentimientos particulares de los agentes es agrupada por el mercado dando lugar asi

a un sentimiento agregado capaz de determinar ciertas tendencias.

De nuevo, este sentimiento del que se habla se trata de otra forma de hacer referencia a la
actitud con la que los inversores se dirigen hacia el mercado, suponiendo asi un elemento
clave que es necesario saber si se quiere conocer que es lo que esta ocurriendo con las
cotizaciones. Esto se debe a que los cambios en la actitud provocan cambios de las curvas
de indiferencia de los inversores, es decir, modifican su tolerancia al riesgo. Debido a esta
modificacion los agentes pueden valorar de distinta forma sus inversiones actuales y/o
futuras decidiendo si entrar o salir del mercado, lo que puede llegar a causar desviaciones
en los valores fundamentales de los activos. De igual forma, estos cambios en la aversion
al riesgo son facilmente contagiosos, propagandose por todos los inversores bursatiles y
pudiendo impulsar asi la ocurrencia de acontecimientos de caracter improbables e
impredecibles que sacuden las economias, denominados cisnes negros, o la formacién de

burbujas.

Es asi como la importancia del sentimiento puede llegar a resultar incluso mas importante
que la incorporacion de informacién que realiza el mercado. De hecho, una de las
principales evidencias que muestra la investigacion sobre el efecto del sentimiento
agregado sobre los mercados financieros mantiene que la actitud de los inversores en si
misma encierra informacion econdmica relevante capaz de influir en la valoracion de
activos al margen de las noticias. Es decir, la actualizacion de los precios de los activos
se ve frenada por el sentimiento, afectando asi a la rentabilidad de los accionistas. A
menudo, este hecho se encuentra motivado por la existencia de otros sesgos del

comportamiento como el de disonancia cognitiva, por el cual los agentes ignoran la nueva
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informacion de las noticias que llegan a los mercados cuando esta amenaza a sus

inversiones, rechazando cerrar sus posiciones y retrasando la actualizacion de los precios.

Otra conclusién importante acerca del sentimiento es la obtenida por Yu y Yuan en su

obra “Investor sentiment and the mean-variance relation. Journal of Financial

Economics” (2011) acerca de la influencia del sentimiento sobre la media-varianza.
Desde un punto de vista estadistico todo ello esta relacionado con la interpretacion que
se realiza del riesgo. El riesgo es recogido bajo el parametro de la varianza, no obstante,
este estadistico se trata de una medida de dispersion que representa la variabilidad de un
conjunto de datos con respecto a su media aritmética, es decir, que hace referencia a todos
los movimientos que se separan de la media sea a favor o en contra de nuestros intereses.
El problema se encuentra en que a menudo el inversor concibe la varianza como un
indicador de riesgo, de manera que solo se centra en que cuanto mayor es este parametro,
mayores son las probabilidades de incurrir en pérdidas, ignorando las posibilidades de
obtener beneficios. Queda latente asi de nuevo la aversion al riesgo por naturaleza de los
agentes. No obstante, esta concepcion serd mas intensa cuando las expectativas de precios
son bajistas y la realidad financiera no arroja un futuro alentador. Por el contrario, cuando
las expectativas de precios van al alza esta volatilidad se percibe a favor y el inversor la
enfoca hacia el area de la obtencion de ganancias. En resumen, las principales

implicaciones sobre este estudio se encuentran recogidas en la siguiente tabla.

Tabla 2.- Regla media-varianza de Yu y Yuan.

SENTIMIENTO RELACION CONSECUENCIAS
RENTABILIDAD/RIESGO
Sentimiento bajo: El inversor es més averso a la Titulos ganadores
expectativas bajistas y volatilidad y exige una mayor infravalorados.
caidas en precios. rentabilidad por unidad de riesgo
soportada.

Sentimiento alto: El inversor valora de manera més | Titulos perdedores

expectativas optimistas y | positiva la volatilidad y es menos infravalorados.
precios al alza. exigente con la relacién
rentabilidad/riesgo.

Fuente: Elaboracién propia.
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llustracion 5.- Relacién media-varianza.
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Sentimiento bajo
Aversion al riesgo

Fuente: Elaboracion propia.
De igual forma, el sentimiento tambien influye en las predicciones de los expertos

analistas tal y como apuntaban Hribar y Mclnnis en su trabajo “Investor sentiment and

analysts' earnings forecast errors” (2012) de forma que cuando el sentimiento es alto, las

previsiones del mercado a futuro que estos realizan tienden a ser mas optimistas mientras
que en caso contrario, cuando el sentimiento es bajo las previsiones tienden a ser

pesimistas.

4 COVID-19Y CRISISECONOMICA GLOBAL.

A finales del afio 2019 la pandemia mundial provocada por el COVID-19 asolaba el
planeta y amenazaba con provocar una nueva crisis econémica de grandes dimensiones
dada las caracteristicas del virus en cuestion. Su facilidad de contagio y el alto indice de
mortalidad que apuntaba presentar suponian un gran peligro para la salud publica y la
ausencia de un tratamiento efectivo y mucho mas de una cura dejaba a la sociedad en una
situacion delicada. La Unica medida para intentar evitar una escalada de muertes y el
colapso de los sistemas sanitarios era llevar a cabo un confinamiento inducido que
conllevaria la paralizacion del tejido productivo en todos los sectores econémicos menos
en los estrictamente imprescindibles, aunque de igual forma acabaria suponiendo un freno

total del producto interior bruto en todas aquellas zonas donde este fuera llevado a cabo.

Cabe recordar que la situacion econdmica en la que se encontraban los paises
desarrollados antes de esta crisis de salud publica ya no era especialmente alentadora,
sino que su ralentizacion, mas concretamente en Alemania y Estados Unidos, los
tradicionales grandes motores econdmicos, venia augurando la entrada a una posible

recesion que cada vez se hacia mas evidente. A parte de ello lo expertos economistas
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veian otros indicadores como el aparente limite de las burbujas econémicas mas
representativas en la actualidad como la del sector tecnoldgico. Sin embargo, esta temida

crisis llegaria repentinamente de la mano del ya conocido coronavirus.

Ahorabien, al margen de todas las implicaciones sociales y econdmicas que esta ha tenido
ya sobre practicamente todo el mundo nos centramos en el impacto que esta tuvo sobre

los mercados financieros.

4.1  Cisne negro.

Esta pandemia supuso un evento econémico que claramente podriamos clasificar como
un cisne negro. El idedlogo de esta teoria, el investigador financiero Nassim Nicholas
Taleb, establecia asi una metafora con el hecho de que los europeos del siglo XVII creian
que todos los cisnes eran blancos, hasta que una expedicion britanica a Australia reveld
la existencia de una nueva variedad de este tipo de aves con plumaje negro. La

probabilidad de que se diera este fendmeno se volvia asi posible.

De esta manera, Taleb pasaria a clasificar como tales estos sucesos cuando cumplieran
tres simples caracteristicas. En primer lugar, debia de tratarse de un suceso extraordinario
que se encontrara fuera de las expectativas normales, es decir, imposible de anticipar su
ocurrencia. Ademas, estos fendmenos debian tener un impacto extremo. Y, en tercer
lugar, pese a esta primigenia caracteristica de impredecible, la consideracion de
determinar estos sucesos como previsibles tras la racionalizacion en retrospectiva de los
hechos por parte del ser humano a través del analisis a posteriori de la informacion
disponible antes de que se produjera el cisne negro constituye la Gltima condicion a

cumplir.

Esto puede llevar a pensar si tal fendmeno pandémico era 0 no realmente previsible o si
tal y como determinaba Taleb simplemente se debe a una racionalizacion retrospectiva
de la informacién. En relacion con esto, los expertos en salud y los epidemidlogos ya
venian avisando afios atras acerca de la llegada de un posible episodio pandémico como
consecuencia del estilo de vida de la sociedad actual y el modelo de economia globalizada
al que ya estamos acostumbrados. Incluso el propio Bill Gates desde su caracteristica
posicion de visionario y desde su cargo presidencial de la fundacion Bill y Melinda Gates
también avisaba ya en 2015 de que el préximo gran problema al que se enfrentaria la
humanidad se trataria de un asunto microbioldgico. A pesar de esta previsibilidad, el

desconocimiento de la fecha en la que se podria producir tal evento asi como la deliberada
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ignorancia de tal peligro realizada por parte tanto de las organizaciones de la salud como
de las empresas y gobiernos para no tener que frenar esta lucrativa forma de vida abririan
el paso para que el coronavirus sacudiria a la humanidad de una manera sorprendente y
para la cual no se encontraba preparada, con graves consecuencias econdmico-

financieras.

Precisamente, la violencia con la que los cisnes negros atacan a los mercados se debe
principalmente a esta caracteristica de imprevisibilidad, ya sea por una cuestion
verdaderamente sorprendente o imposible de predecir o por qué las sefiales hayan sido
ignoradas por los accionistas, como ocurre en este caso, ya que como se ha visto a lo largo
del trabajo, cuando una noticia se hace realmente efectiva el mercado mas tarde o mas

temprano procede a descontar la informacion y actualizar los precios de los activos.

Otros ejemplos de cisnes negros que se han producido a lo largo de la historia son el
atentado del once de septiembre de las torres gemelas o el Crack de 1987 el cual provoco
una caida de 507 puntos basicos de la bolsa de Nueva York. Sin embargo, este actual
fendbmeno como se verd a continuacion llegaria a superar desproporcionadamente a

cualquier otro.

4.2  Primeros acontecimientos.

Mientras la crisis sanitaria azotaba el continente asiatico en diciembre de 2019,
particularmente a china, donde se produjo el primer brote de la enfermedad, el resto del
mundo hacia caso omiso y lo comentaba como una simple anécdota. Pero este pais fue el
primero en experimentar las consecuencias que tuvo el Covid-19 sobre su mercado

financiero.

El confinamiento impuesto por el gobierno chino como medida de proteccion fue
declarado oficial el dia 23 de enero de 2020. Se puede observar perfectamente como el
indice del Shanghai Stock Exchange caia vertiginosamente desde los 3060 puntos hasta
por debajo de los 2800 en apenas cuestion de dias. Este hecho marcaba un precedente
para el caso del resto de bolsas mundiales y, a su vez, un reflejo de lo que podria ocurrir

sobre estos en un futuro.

Behavioral Finance: Teoria y relacion con la crisis financiera del COVID-19.
23



3 Facultad de

Economia y Empresa
Universidad Zaragoza
Ilustracion 6.- Indice de la bolsa de valores de Shanghai durante la crisis sanitaria.
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Una vez que el coronavirus se consolido en el panorama internacional en apenas un mes
y los casos comenzaron a ser hechos méas que evidentes se produjo un efecto contagio
hacia los mercados bursatiles de las economias mas prosperas tal y como se puede ver en
los gréaficos de cotizaciones del DAX aleméan o el S&P 500 estadounidense. A mediados
del mes de febrero de 2020 las mayores bolsas caian a un ritmo practicamente sin

precedentes.

¢A qué se debia este hecho? Los medios de comunicacion y los gobiernos llevaban
haciendo eco durante el mes precedente de lo complicada que la situacion podia llegar a
volverse si finalmente el covid-19 se convertia en una real amenaza fuera de china
haciendo saltar las primeras alarmas. En Alemania, los titulares de enero anunciaban la
existencia de un posible puente de contagios entre Milan y es estado de Baviera. Poco
tiempo después el 13 de marzo se comunicaba por parte del gobierno el cierre preventivo
de guarderias, escuelas y residencias de mayores dando lugar a los primeros pasos del
confinamiento. De esta manera el indice del DAX perdia mas de 5000 puntos en apenas

un mes.
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Ilustracion 7.- Indice bursatil aleman (DAX) durante la crisis sanitaria.
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De manera paralela ocurria lo mismo con el indice representativo de las 500 empresas
mas representativas de la Bolsa neoyorquina dejando atras mas de 1000 puntos entre

febrero y marzo de 2020.

lustracion 8.- Indice S&P 500 durante la crisis sanitaria.
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4.3 IBEX-35

En el caso del mercado espafiol el impacto que tuvo la enfermedad fue incluso mas
profundo que en el resto de economias desarrolladas llegando a perderse mas de 5000
puntos en menos de un mes. Para hacerse a una idea de la dimension del suceso la bolsa
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de Madrid registraba en el periodo comprendido entre el 3 y el 16 de marzo una caida de
3000 puntos. Este fendbmeno financiero solo es comparable al sucedido en 2008 tras la
quiebra del Lehman Brothers que daba paso a la otra gran crisis econdmica del siglo
presente, cuando se produjo una caida de casi 4000 puntos en un intervalo de 20 dias en
octubre de 2009.

lustracién 9.- Indice IBEX-35 durante la crisis sanitaria.
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Fuente: Bloomberg

Asi tras numerosas semanas de debate el dia 14 de marzo de 2020 se declaraba el estado
de alarma en el pais justificando asi el gobierno un confinamiento obligatorio de la
sociedad espafiola en pro de la seguridad sanitaria. No obstante, y a pesar de que las
medidas adoptadas en Espafia fueron tomadas con anterioridad a otros paises donde la
situacion ya era critica (como por ejemplo Italia) las caidas en la valoracion de los activos
ya comenzaron meses atrds cuando las noticias de la pandemia invadian nuestra

actualidad.

4.4  Caracteristicas de esta nueva gran recesion.

Para tratar de definir esta nueva crisis la mayoria de los expertos ya la comparan con los
grandes desastres econdmicos vividos en los dos siglos antecedentes. Usualmente hacen
referencia, como se ha comentado a lo largo del apartado anterior, a la Gran depresion de
1929 y la Gran recesion economica de 2008 aunque los entendidos en la materia ya
posicionan por delante de estas las implicaciones de la nueva crisis. Sin embargo, las

caracteristicas principales que las definen son completamente distintas la una de las otras.
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Todas ellas son comparables en términos de la impresion que causaron sobre la economia
en su momento, provocando caidas en el PIB y en la valoracion de activos de gran calado
y en un periodo de tiempo muy condensado. Cabe destacar que la extrema volatilidad es
un tépico de las mayores crisis vividas hasta el momento y que se repite en este nuevo

fenémeno.

Por otra parte, la huella que dejarian todas ellas sobre la economia tanto a nivel nacional
como a nivel mundial supondria otro factor a sumar a esta ecuacion. Con esto se hace
referencia a la caida de los beneficios de las corporaciones y a la exorbitada escalada de
la tasa de paro, la cual en julio de 2020 ya alcanzaba un 14,7%, un 4,7% mayor respecto
a la alcanzada durante la crisis de 2008.

lustracion 10.- Tasa de desempleo en Estados Unidos.
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Fuente: Datosmacro.
A pesar de todo ello existe una enorme diferencia que se ha pasado por alto y que
constituye un hecho de enorme importancia a la hora de valorar esta nueva recesion, la
cual se basa en cual ha sido la causa o cuales fueron los motivos que dieron lugar a de

cada una de estas crisis.

De esta manera, si se procede a analizar los detonantes de la gran depresion de 1930, pese
a que todavia hoy no hay conocimiento exacto de cuales fueron estos exactamente,
algunos de los hechos que la precedieron se encuentra estrechamente relacionados con
una serie de desajustes internos de la economia estadounidense en este caso.
Concretamente, la débil situacion de la economia global tras la primera guerra mundial

unida al famoso Crack de la bolsa de Wall Street del martes negro en 1929, el cual
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provoco el cierre en cadena de bancos y negocios y por ende la paralizacion de la actividad
econdmica. Ademas, la dependencia financiera que el continente europeo presentaba
frente a los estados unidos, coronada como gran potencia econémica tras la primera
guerra mundial, favoreci6 el efecto contagio que pronto hundiria el resto de grandes
economias a lo largo del planeta. De forma paralela ocurriria después en la gran recesion
de 2008, cuyos motivantes también fueron debidos a una mala gestion econdémico-
financiera por parte de los agentes que acttan en los mercados. El estallido de la burbuja
inmobiliaria y las malas decisiones de los bancos a la hora de conceder préstamos a
sabiendas de las posibilidades de impago de los prestatarios, asi como el caso de las
hipotecas subprime, condujeron al hundimiento de las bolsas. Se hizo necesaria entones
una reestructuracion del sistema financiero que acabaria afectando al resto de sectores,

industrias y negocios que antes de aquel fendmeno todavia eran prosperos.

Sinembargo, la recesion actual no viene provocada por una causa endégena a la economia
si no que, ha sido inducida por un fenGmeno externo que ha afectado al funcionamiento
del sistema comercial. Es decir, la caida de los mercados bursatiles se debe estrictamente
a una paralizacion de la produccion y las ventas promovida por una incapacidad para
continuar con el sistema productivo en condiciones de seguridad para los trabajadores,
asi como el cierre de los establecimientos de venta al publico. Se trata entonces de una

crisis de oferta y demanda que perjudica el consumo.

Este hecho es de gran relevancia para ayudar a comprender las implicaciones de esta
nueva crisis, pues la experiencia que se tiene hasta el momento determina que la forma
de superar estos episodios pasa por actuar sobre las causas que las motivan hasta que los
desajustes en la economia se corrigen, como ocurrié con la reforma del sistema financiero
en 2008. De esta forma, la recuperacion de los mercados es por naturaleza mas lenta y

puede llegar a abarcar largos periodos de tiempo.

Al contrario, la crisis generada por el covid-19, pese al dramatico impacto que ha tenido
sobre las variables macroecondmicas incluso superior al del resto de eventos econdémicos
con los que se compara, esta tiene como remedio la resolucion de la crisis sanitaria. Tres
supondrian en ese caso las vias de accidn que deberian llevar a cabo los gobiernos para

evitar el desarrollo de un fatidico desenlace:
1. Evitar el surgimiento de importantes problemas de solvencia en negocios que en
condiciones previas resultaran viables.
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2. Tratar de garantizar los ingresos y el ahorro de la sociedad.
3. Y enultimo lugar, pero més complicado de conseguir que el resto de objetivos, el
desarrollo de una vacuna o un tratamiento seguro y efectivo bastaria para poder

reanudar la actividad comercial normal.

Una vez que esto se consiguiera la recuperacion del PIB se produciria con rapidez siempre
y cuando las dos primeras medidas llevadas a cabo tuvieran éxito de tal manera que tanto
el tejido industrial como las condiciones de la demanda no resultaran dafiados. De hecho,
asi se ha procedido a tomar las decisiones por parte de los gobiernos europeos de manera
que se ha llegado a la aprobacién de enormes ayudas y la compra de deuda por parte del
BCE a los paises donde més ha afectado el virus, como es el caso de Espafa. Visto de
esta manera se entiende la maxima de “lo que sea necesario” bajo la que han operado las
instituciones. De igual forma, las expectativas de los agentes econdmicos, la reanudacion
de la obtencion de ingresos y por tanto el regreso de los beneficios corporativos
empujarian el valor de los activos de nuevo hacia arriba, debiendo volver asi, al menos

tedricamente, hasta su valor fundamental.

Sin embargo, pese a que las medidas que se han llevado a cabo eran las necesarias para
conseguir estas metas, muchos economistas no estan de acuerdo con la actuacion de las
jefaturas europeas alegando que tales actos expuestos ahogaran el margen de accién en el
futuro de los Unicos mecanismos de los que se dispone para actuar en estos casos como
la politica financiera del BCE. Otro argumento de los expertos en contra de estas medidas
versa sobre la constriccion politica y econdmica que podran suponer las ayudas
concedidas a fondo perdido, las cuales tendran un seguimiento exhaustivo por parte de
las autoridades europeas y, por otra parte, las posibles consecuencias que pueden acarrear

el incremento de la deuda soberana.

Expuestos por lo tanto los principales hechos que han caracterizado esta nueva crisis
econdmica y teniendo en cuenta su naturaleza, la cuestion del asunto recae ahora sobre el
por qué ocurrié este movimiento en los mercados bursétiles si como se ha podido ver
segun la teoria financiera se trata de un episodio pasajero. La respuesta se puede encontrar

en las finanzas conductuales.
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5 FINANZAS CONDUCTUALESEN LA CRISIS DEL COVID-19.

La raiz de esta crisis se puede encontrar facilmente en un Unico elemento: el miedo. De
hecho, como es tradicion decir en el negocio bursatil “si algo tiene el dinero es que es
miedoso” y el escenario que dejaria esta pandemia tanto en el contexto nacional como
internacional iria mas alla del miedo. Esta crisis venia vinculada a la propia muerte y a su
vez afectaba al trabajo en el mundo entero, poniendo en jaque la fuente del sustento de
todas las familias y creando una enorme incertidumbre en el futuro mas cercano de un dia
para otro. Mas que miedo la sociedad entraba en un panico generalizado, un panico que

rapidamente se transmitiria a los mercados financieros.

Inversores y ahorradores se verian de esta forma empujados a un punto extremo, viendo
como la situacion se descontrolaba y los rumores del desastre comenzaban a correr entre
la gente. Sin una fuente de ingresos futura asegurada lo Unico en lo que se pensaba era en
el panico a perderlo todo, de forma que el sistema experimental tomaria el control de la
situacion y reaccionaria instintivamente decidiendo recuperar el ahorro, provocando en
el mercado una retirada en masa de la inversion. De hecho, tal fue este fendmeno que el
dia 16 de marzo la bolsa de Nueva York tuvo incluso que recurrir a la momentanea
paralizacion de las operaciones como un mecanismo de proteccion contra la volatilidad
debido a que se produjo una enorme caida del 9,71% en el indice del Dow Jones nada

mas abrir la sesion.

Este fendmeno se podria llegar a entender achacando, en el caso del pequefio ahorrador,
a una determinada falta de profesionalidad y un desconocimiento del funcionamiento de
los mercados. No obstante, incluso los inversores profesionales en vistas a las enormes
caidas de los precios de los activos de sus carteras decidirian cerrar sus posiciones debido
a la propia aversion a las pérdidas. Ademas, hay que tener en cuenta otro dicho financiero
que define perfectamente el negocio bursatil: “el mercado puede permanecer irracional
mas tiempo del que uno puede permanecer siendo solvente”. NO solo era cuestion
entonces de evitar las pérdidas sino también de tratar de ahorrarse sufrir una posterior
recuperacion agonica del valor de los activos como habia ocurrido en las grandes crisis
anteriores, ya que los medios habian vendido esta nueva como igual, aunque peor que el

resto.
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Tomando estos hechos como punto de partida y a pesar de que tal y como se habia
concretado en el apartado anterior esta crisis suponia sobre la teoria un evento transitorio,

¢Cudles pudieron ser los desencadenantes de esta crisis?

5.1 Efecto encuadre.
Uno de los mayores catalizadores de la recesion causada por el coronavirus fue el efecto
encuadre. A lo largo del trabajo se ha ido haciendo mencidn a la gran importancia de la

peculiar capacidad de los mercados financieros para el descuento de informacion.

Desde que llegd la pandemia a la vida de la gente la sociedad se ha visto avasallada por
los medios de comunicacion con malas noticias acerca de las fatidicas consecuencias que
traia este patdgeno. Durante los meses previos al confinamiento e incluso hasta hoy el
coronavirus y sus terribles estadisticas siguen invadiendo todos los periddicos y
noticiarios a diario. Ellos eran quienes estaban alentando el germen del panico en la
sociedad. El efecto encuadre hace referencia asi al hecho de que la sobreinformacion

orientada Unicamente a las malas noticias.

Como consecuencia, haciendo referencia a la teoria de Yu y Yuan, el sentimiento bajo se
consolidaria en el mercado y el inversor se volveria averso al riesgo, en este caso
podriamos asegurar que de forma tan extrema que llegaria a forzar el cierre de sus
posiciones y la condicion ganadora de los titulos de determinadas empresas se veria
totalmente dinamitada. Otro acontecimiento que ejemplifica muy bien este hecho se
puede ver en el caso de empresas como el banco Santander, el cual, en vistas a las grandes
implicaciones que la epidemia iba a provocar sobre su negocio Y, sobre todo, sobre sus
beneficios, decidio provisionar para tratar de amortiguar el golpe, pero a pesar de ello el

precio de sus acciones se vio igualmente perjudicado.

La suma de todos estos hechos provocaria otro de los fenGmenos mas corrientes en estas
situaciones criticas. Ante la actuacion del sistema experimental intentando salvar la
situacion a toda costa y observando las pérdidas que se aduefiaban de su situacion a corto
se verian asi empujados a vender, cometiendo un nuevo error de juicio al ignorar su
estrategia a largo plazo y todas las ventajas y/o beneficios que de ella derivaban antes de

darse esta situacion.
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En resumen, esta sobrerreaccion por parte tanto de la poblacion como de los gobiernos y
medios de comunicacion ha provocado que la valoracion de los activos en el mercado se

ha visto irremediablemente abocada a las caidas de precios.

5.2  Sesgosy heuristicos desencadenantes de la crisis.
Como resultaria inevitable, el miedo a esas alturas ya apegado a las personas les haria
incurrir en una serie de sesgos del comportamiento y heuristicos que se sumarian como

conductores del suceso sometido a estudio.

5.2.1 Aversion al remordimiento.
El sesgo de aversion al remordimiento se explica por si solo. Este sesgo se clasifica como
emocional y el efecto principal que produce sobre las decisiones del inversor es una

tendencia a la menor tolerancia hacia el riesgo.

El ser humano es concienzudo a la hora de valorar los posibles futuros a los que se
enfrenta y tiende a rechazar las decisiones que le pueden conducir a escenarios de los que
se puede arrepentir. De igual forma, el inversor teme las consecuencias negativas que

puede obtener como efecto de un error de decisién cometido por el mismo.

En este contexto los accionistas se encontraban ante una bifurcacién: ;seria mejor vender
y recuperar 0 esperar a que se calmara la tempestad del mercado? La aversion al
arrepentimiento decidiria por si sola y serian muy pocos los inversores que apostarian por

aguantar en el mercado.

Normalmente, cabe apuntar que este sesgo estd relacionado con la adopcion de una
posicion de caracter conservador que empuja al inversor a mantener un activo en cartera
que ha entrado en una tendencia bajista ya que si no cierra dicha posicién evita
mentalmente la materializacion de la pérdida. Sin embargo, si se analiza el contexto en el
que se encontraba el inversor marcado por la vision de los precios cayendo en picado y
las alarmas de los expertos advirtiendo peores escenarios influidos por el bajo sentimiento
como exponian Hribar y Mclnnis, los inversores valoraban las perjudiciales

consecuencias que podrian conllevarles no salir del mercado.

Por otra parte, el sesgo de arrepentimiento a su vez se encuentra estrechamente
relacionado con el denominado efecto disposicion. Este efecto tiene como principal
implicacién que los inversores se inclinan a vender activos cuyo valor se ha visto
rapidamente apreciado en el mercado mientras que otros con pérdidas suelen ser

Behavioral Finance: Teoria y relacion con la crisis financiera del COVID-19.
32



Facultad de
Economia y Empresa
Universidad Zaragoza

mantenidos en sus carteras para, como defendia el sesgo de aversion al arrepentimiento,
tratar de evitar la materializacion de la pérdida. Los inversores temian la pérdida segura
de todos sus beneficios obtenidos a lo largo de los Gltimos afios, de manera que si
conseguian vender sus activos mientras siguieran apreciados en el mercado evitarian
mentalmente tener que cargar con una serie de activos que en el peor de los casos se
negarian a vender en pérdidas o, en caso de tener que hacerlo, tener que soportar la
sensacion de arrepentimiento de no haberse retirado antes del mercado. Todo ello sumado
a la aversion total a las pérdidas seguras tal y como afirmaba también la teoria de las

perspectivas este coctel terminaria con el cierre en masa de las posiciones en el mercado.

5.2.2 Anclaje.

El sesgo de aversion al remordimiento asimismo induce a otro sesgo de caracter cognitivo
tal y como se explicaba que podia ocurrir en la teoria de las finanzas conductistas. Este
en concreto al que se refiere es denominado sesgo de anclaje, que al igual que el anterior
se caracteriza por posicionar al accionista en una situacion de mayor aversion al riesgo.
El sesgo de anclaje se da cuando los inversores basan sus creencias en una determinada
informacion que puede ser o no representativa de la realidad, ignorando posteriores datos
con los que poder actualizar sus pensamientos. Este hecho se encuentra estrechamente
relacionado con el mencionado efecto encuadre de manera que la excesiva comunicacion
de las noticias fatalistas hizo que tanto como las medidas de proteccioén adoptadas por los
gobiernos como los avances que se conseguian en contra de la enfermedad se hayan visto
empafiados, nublando esta informacion relevante lo que podria haber supuesto un freno a
esta crisis. De esta manera todos estos hechos provocaban una limitacion de la atencion
de los accionistas que entorpecian irremediablemente el procesamiento de la informacion

disponible.

Por otra parte, aunque muy afecto al sesgo de anclaje se produce el denominado efecto

herding. Este fendmeno tal y como mantenia Chau en su trabajo “Does investor sentiment

really matter? International Review of Financial Analysis” (2016) se encuentra

frecuentemente motivado por el sentimiento agregado de los inversores en el mercado.
Se trata de un comportamiento gregario que surge en los inversores usualmente en etapas
de incertidumbre en los mercados. Pues si existe una tendencia, los inversores se creen
seguros y confiados para tomar sus decisiones, pero lo contrario ocurre cuando el futuro

mas cercano es imprevisible. Este desconocimiento situa al accionista en el extremo
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contrario al que le llevaba el sesgo de exceso de confianza. Sin embargo, la necesidad de
tomar decisiones eficientes y rapidas sigue apremiando, surgiendo entonces esta actitud
consistente en imitar el comportamiento de otros inversores en lugar de tomar sus propias
decisiones a través de la informacion de la que disponen, debido a que considera al resto
mejor informados dada su propia ignorancia de la situacion. Ademas, cabe destacar que

Chau y otros expertos en la materia como Blasco en su publicacion “Market sentiment:

A key factor of investors' imitative behavior” denotaban en sus estudios una clara

predisposicion de los inversores a sucumbir al efecto herding especialmente cuando las
expectativas de mercado eran bajistas, es decir, en épocas de bajo sentimiento siguiendo
de nuevo a Yu y Yuan. Obviamente el sentimiento no podia ser mas bajo en el contexto

de la crisis causada por este patdgeno tal y como se ha visto.

Este efecto guarda un vinculo interesante durante la ocurrencia de la crisis financiera
puesto que mientras los accionistas que decidian aferrarse a la idea de la posible pronta
caducidad de este fendmeno seguian viendo como el resto de la manada corria espantada
para vender sus activos. De nuevo, se estaria viendo la importancia del efecto del
sentimiento agregado de los inversores sobre el mercado. Aunando todos los factores que
se han expuesto hasta el momento: la aversion a las pérdidas, el efecto encuadre, los
sesgos de aversion al remordimiento y de anclaje, las consecuencias del efecto disposicion
y el efecto herding conducirian a la instauracion del panico generalizado en el mercado

al proceder los accionistas a retirar la inversion.

6 CONCLUSIONES.

La motivacion inicial de este trabajo era conocer esta interesante rama de las finanzas
modernas y someter a juicio realmente su capacidad y validez para la aplicacién practica
en la operativa cotidiana en los mercados, en oposicién a lo que mantenian los

economistas clasicos.

Tras el analisis realizado a lo largo del trabajo podemos concluir afirmando la importancia
de los beneficios y ventajas que tiene por ofrecer esta innovadora disciplina que es el
Behavioral Finance para la economia y las finanzas. La evidencia de que el ser humano
es humano y por tanto es emocional, visceral y, en mas ocasiones de las que se puede
pensar, irracional queda totalmente recogida por esta teoria. Todas las hipdtesis

planteadas por ella y que finalmente vemos que se reducen a la trascendencia del
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sentimiento, y méas todavia, del sentimiento agregado, llevarian a aceptar su relevancia
para su uso a la hora de querer entender y conocer como actdan los mercados financieros.
Las bolsas de valores en definitiva no dejan de ser una construccion del comportamiento
humano del inversor. De hecho, se ha podido ver como el propio componente emocional
del hombre es tan poderoso como para crear la que ha sido considerada la mayor crisis

financiera de la historia contemporanea.

Sin embargo, al poderse definir esta disciplina como relativamente reciente en
comparacion con los afios de desarrollo de la ciencia econdmica clasica, las finanzas
conductuales se encuentran en un marco todavia por descubrir. Por ello mismo presentan
una serie de limitaciones que se deben tener en cuenta como la dificultad para generalizar
hipdtesis y proponer teorias dados los pocos estudios que existen al respecto incapaces de
dotar a la disciplina de un nucleo teorico unificado. O bien la propia dificultad para
realizar estudios y proponer modelos dado el objeto subjetivo de las emociones. A este
respecto, las finanzas experimentales a las que se hacian referencia en el ensayo, pese a
suponer un gran avance y una poderosa herramienta para el estudio de las finanzas
conductistas presentan también limitaciones como la incapacidad para desarrollar un
indice a variable que sea capaz de cuantificar el impacto del sentimiento sobre un activo.
De acuerdo con esto algunos de los intentos que existen son la variable Baker-Wurgler o
el indice de confianza Shiller, pero sigue sin existir un consenso sobre las variables que

estos modelos deben incluir.

Finalmente, para concluir, se puede prever que las finanzas conductuales supondran una
disciplina de gran relevancia para el futuro incierto al que todavia hoy nos enfrentamos
durante esta crisis y constituyen un antes y un después en la teoria financiera de manera
que para continuar evolucionando en el sector financiero tanto para ahorradores,
profesionales, empresas e incluso como se ha podido ver, gobiernos, sera necesario ser
conocedor de nuestra propia actitud y los sesgos a los que estamos inconscientemente

sometidos.
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