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Introduccién General

Esta tesis tiene como propésito analizar si la toma de decisiones de los
inversionistas financieros esta relacionada con factores cognitivos que afectan la
eficiencia de los mercados bursatiles. Partiendo de la /o de que las finanzas
conductuales ofrecen un mejor entendimiento del comportamiento financiero en las
decisiones de los inversionistas mexicanos y su impacto en el mercado bursatil.
Logrando explicar por qué los mercados pueden no ser eficientes.

Durante el primer capitulo se revisa la teoria de las finanzas conductuales, que
nacen como una critica a la teoria dominante de los Mercados Eficientes. Se revisan
sus origines, asi como sus principales autores.

En el capitulo segundo, se analiza la teoria de los Mercados Eficientes y sus

principales criticas, asi como caso en los que existi0 ineficiencia en los mercados
financieros, y se revisa un caso en México.

En el capitulo tercero, se estudian distintas formas de medir el factor conductual que
se han aplicado a lo largo de los afos.

En el dltimo capitulo, se analiza especificamente el caso de México con respecto a
las finanzas conductuales en el sistema financiero. Se realizan encuestas y

entrevistas para encontrar el impacto que tienen las emociones en los inversionistas
financieros.

1. ESTADO DEL ARTE

La teoria dominante ha intentado dar respuesta a los comportamientos de los
mercados financieros, utilizando el supuesto basico de que los agentes son
racionales y que se basan en expectativas racionales. Las finanzas conductuales
nacen como un nuevo enfoque que busca dar respuesta a las crisis financieras, a
su inestabilidad y su fragilidad. Asi como entender el comportamiento de los
mercados a partir de asumir que los agentes no son racionales, y que por lo tanto
no tienen toda la informacién, y que pueden estar sujetos a reaccionar por sus
“‘instintos animales”.

Las crisis financieras son ocasionadas por una mania o un panico, los cuales se
asocian con la «irracionalidad» o psicologia de masas, por lo que se rompe el
supuesto de la teoria dominante acerca de la racionalidad de sus agentes. Las



finanzas conductuales buscan dar una explicacion a la toma de decisiones
financieras de los agentes en un momento de riesgo o incertidumbre.

Actualmente se siguen utilizando modelos que basan todo su estudio en el supuesto
de la racionalidad, como lo son en CAPM, la teoria del portafolio y la hipotesis de la
eficiencia de los mercados. Esta nueva teoria busca juntar la parte de la psicologia
y la parte de las finanzas para dar una respuesta mas certera.

Uno de los principales antecedentes de las finanzas conductuales tiene su origen
en Hyman Minsky (1974), un economista postkeynesiano conocido por su hipotesis
de inestabilidad financiera, que trajo de vuelta el concepto de la irracionalidad de los
agentes, al introducir una nueva idea: la estabilidad conduce a la inestabilidad. Esto
sugiere que a medida que el entorno permanece estable (con tipos de interés bajos,
alta rentabilidad en los mercados financieros), los inversionistas tienden a tomar

decisiones irracionales basadas en la creencia de estabilidad, lo que los lleva a
sobre-endeudarse hasta el punto de llegar al impago.

Para Minsky existe un fenomeno que se llama euforia de los mercados, que es una
mania que lleva a los mercados a colapsar. Empieza con un desplazamiento, que
€s un acontecimiento que cambia las expectativas (devaluacion, aumento del precio
del petroleo, crisis después de una guerra, desregulacion financiera, derivados,
revolucién tecnoldgica). Después se presenta la euforia, que lleva a un periodo de
crisis, que termina en una revulsion, hasta que todo vuelve a comenzar. Por lo
mismo, se afirmd que las crisis son inevitables en sistema capitalista. “Minsky (1986)
argumento que los economistas, malentendieron a Keynes, restando importancia al
papel de las instituciones financieras. En particular, argumenté que la innovacion
financiera puede crear euforia econdémica por un tiempo antes de la desestabilizarla
y arrojar crisis que rivalizan con la Gran Depresion. Las ideas de Minsky son
evidentes en los efectos de las innovaciones en las hipotecas y los titulos
hipotecarios” (Shefrin y Statman, 2011:3).



Imagen 1.1. Euforia de los Mercados
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Fuente: Elaboracién propia de acuerdo a Kindleberg y Aliber (1992). Manias, Panicos y Cracs

Esta teoria rompe con la idea de que los inversionistas son racionales y toman
decisiones basados en expectativas racionales. Lo cual lleva a las burbujas
especulativas, manias o euforia en los mercados. Resultado de un desplazamiento
y un exceso de optimismo en los mercados, seguido por un periodo de panico.

El grafico 1.1 muestra el comportamiento de The MSCIWorld Index que es un indice
compuesto de acciones negociadas en 23 paises desarrollados y que es utilizado
con un Benchmark. El grafico 1.2 muestra el mismo indice, pero de los paises en
desarrollo del 2001-2014. Es evidente como en el gréfico referente a los paises en
desarrollo los rendimientos son mayores, pero por lo mismo las caidas (como la del
2008) tienden a ser peores.



Grafico 1.1. MSCI Mundial
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Fuente: Elaboracién propia con datos de MSCI. Disponible en:
https://www.msci.com/documents/10199/c0db0a48-01f2-4ba9-ad01-

Grafico 1.2 MSCI Mercados Emergentes
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Fuente: Elaboracién propia con datos de MSCI. Disponible en:
https://www.msci.com/documents/10199/c0db0a48-01f2-4ba9-ad01-

EI MSCI indice de los paises desarrollados se compone principalmente por Estados
Unidos (57.39%), Japon (8.84%) y Reino Unido (7.93%). Referente a los activos
financieros que lo integran los més importantes son: Apple, Microsoft, Exxon Mobil,
Johnson & Johnson y Wells Fargo entre otros.



Grafico 1.3. Crisis Financieras
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Fuente: Tomado de Rapoport, Mario, & Brenta, Noemi. (2010). La crisis econdmica mundial: ¢El
desenlace de cuarenta afios de inestabilidad?. Problemas del desarrollo, 41(163), 7-30. Disponible en:
http://www.scielo.org.mx/scielo.php?script=sci_arttext&pid=50301-
70362010000400002&Ing=es&tIng=es

El grafico 1. 3 muestra el mismo indice, pero del periodo 1970-2006. En donde se
ven las diversas crisis financieras que han ocurrido y las diversas caidas que tuvo
el indice por lo mismo.

Después de las ultimas crisis financieras se ha llegado a la conclusion de que no se
ha logrado entender el verdadero comportamiento de los agentes, a partir de ello
las teorias predominantes, especialmente la clasica-neoclasica, han sido
cuestionadas fuertemente. El premio Nobel de economia en 2017, Richard Thaler
propuso que las personas son irracionales de forma consistente y correlacionada,
por lo que rechazaron la teoria de la utlidad esperada. Con ello nacié un nuevo
campo dentro de las finanzas, las Finanzas Conductuales (Behavioral Finance).



2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Las teorias predominantes sobre las finanzas parten de la premisa de que el
inversionista es racional y que los mercados son eficientes, y a partir de ello se
crean modelos para tratar de explicar y prever el comportamiento del mercado. Pero
en los dltimos afios se ha probado que ese supuesto no se cumple, de acuerdo a
autores con Richard Thaler (Nobel de Economia en 2017) que el mercado financiero
esta lleno de decisiones irracionales que impactan en la eficiencia de los mercados.

Por ello surge la idea de que se pueda encontrar en las finanzas conductuales o
finanzas del comportamiento una alternativa que permita que exista mayor
eficiencia en las decisiones de los inversionistas y por lo tanto menos volatilidad en
los mercados bursatiles.

Las personas toman decisiones basandose en sus percepciones y expectativas, lo
gue muchas veces puede estar sesgado por sus emociones y ello se refleja en el
mercado financiero. Por ello, debido ala creciente entrada de capitales, y a la mayor
importancia que estad tomando el sector financiero en nuestro pais se pretende
probar que las finanzas conductuales pueden ser una respuesta al verdadero
comportamiento de los mercados, logrando que los modelos y estudios respecto al
tema sean mas acertados, y que los movimientos burséatiles sean mas estables.

Para probar la hipotesis principal existen actualmente modelos, contrarios a la teoria
neoclasica de racionalidad de los agentes, como lo son los modelos de referencia
dependiente, como la Teoria de Prospectiva de Daniel Kahneman y Amos Tversky
y el modelo de Thaler, que menciona que una reaccion exagerada positiva provoca
después una baja rentabilidad en los activos, ya que no se prevé que el mercado
continle con esa tendencia.



3. MATRIZ DE CONGRUENCIA

Cuadro 3.1. Matriz de Congruencia

PREGUNTA DE
INVESTIGACION

OBJETIVO DE
INVESTIGACION

HIPOTESIS DE INVESTIGACION

PREGUNTA PRINCIPAL:
¢Coémo se puede medir el
impacto del factor conductual
en la toma de decisiones de
los inversionistas, con un
perfil moderado y/o agresivo,
y su efecto en la eficiencia de
los mercados bursatiles en
México?

OBJETIVO PRINCIPAL:
Analizary medir el impacto
del factor conductual en la

toma de decisiones de los
inversionistas, con un perfil
moderado y/o agresivo, y su
efecto en los mercados
bursatiles en México.

HIPOTESIS PRINCIPAL: El impacto
del factor conductual puede ser
medido a través de variables
cualitativasy cuantitativas. El
modelo a utilizar es el de Thaler y
de referencia dependiente,
determinante en la toma de
decisiones de los inversionistas
con un perfil moderado y/o
agresivo en México.

PREGUNTA SECUNDARIA:
¢Como se relacionala toma de
decisiones de los
inversionistas financieros con
los factores cognitivos en
México?

OBJETIVO SECUNDARIO:
Analizar la relacién de la
toma de decisiones de los
inversionistas financieros
con los factores cognitivos
en México.

HIPOTESIS SECUNDARIA:

Las finanzas conductuales ofrecen
un mejor entendimiento del
comportamiento financiero en las
decisiones de los inversionistas
mexicanos y su impacto en el
mercado bursatil en México.
Logrando explicar por qué los
mercados pueden no ser
eficientes.

SEGUNDAPREGUNTA
SECUNDARIA:

¢Cudles es la decision
financiera que es mas
afectada por el factor
conductual?, ¢El tipo de
inversion, el financiamiento 6
la administracidon de riesgo?

SEGUNDO OBJETIVO
SECUNDARIO:

Analizar cudl es la decision
financiera qué es mas
afectada por el factor
conductual. La del tipo de
inversion, el financiamiento
o la administracion de
riesgo.

SEGUNDAHIPOTESIS
SECUNDARIA: El mayor impacto
del factor conductual se muestra
en las decisiones financieras del
tipo de inversion y/o
financiamiento 6 administracion
de riesgos.
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4, METODOLOGIADE LA INVESTIGACION

Para lograr dar respuesta a las preguntas de investigacion, asi como para la
comprobacion de la hipotesis, se pretende utilizar el método inductivo, que partira
de lo particular a lo general. Se pretende realizar una serie de entrevistas y/o
encuestas a inversionistas con un perfii moderado y agresivo (se descarta el
conservador por su aversion al riesgo), con el fin de medir su reaccién a ciertas
emociones y suimpacto en el mercado bursétil. El proceso sera en primera instancia
definir la muestra, disefio del cuestionario, aplicacion y recoleccién de informacion,
tabulacion y por dltimo el analisis de datos. Con respecto a los instrumentos de
andlisis se utilizaran encuestas, entrevistas y revision de datos estadisticos. Los
meétodos de estudio que se pretende utilizar son los siguientes:

Documental:

e Exploratorio: por la naturaleza del tema hay muy poca investigacion al
respecto, en especial para el caso de México. Por ello se examinara el tema
buscando incrementar la informacion al respecto.

e Analitico: mediante dicho método se analizaran datos estadisticos de
diferentes fuentes para medir la rentabilidad de los mercados bursatiles.

e La investigacion es de tipo longitudinal de tendencia, ya que se analizaran
datos estadisticos correspondientes a varios momentos en el tiempo, el
periodo se definira en medida que avance la investigacion.

De campo:

e Correlacional: se busca medir el grado de relacion entre las finanzas
conductuales, con variables cualitativas, y el impacto en las decisiones de los
inversionistas mexicanos.

e Descriptivo: se estudiara y analizara la informacion que tiene el optimismo, la
negatividad y el sesgo en las reacciones de los inversionistas.

e Explicativo: se busca exponer las causas de las decisiones de los
inversionistas, y responder qué impacto tienen en el mercado bursatil.

e Encuestas y entrevistas: se realizaran a inversionistas, con un perfil
moderado y agresivo, para saber cuanto afecta el factor cognitivo en la toma
de decisiones financieras.

e Sintético: con base en los datos obtenidos se propondra el uso de un modelo
para explicar el comportamiento de los mercados financieros, considerando
el factor cognitivo en los inversionistas.
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5. JUSTIFICACION
La importancia de esta investigacion reside en la poca informacion que hay al
respecto en nuestro pais, ya que no hay muchos estudios que hablen del enfoque
alternativo de estudiar las finanzas desde el punto de vista conductual y el impacto
gue podria tener en el mercado bursatil.

Por ello, se pretende probar si es un enfoque valido para el estudio de las finanzas
en nuestro pais, partiendo del hecho de que los supuestos de los mercados
eficientes y los inversionistas racionales no se cumplen.

6. MARCO TEORICO
La escuela clasica u ortodoxa cuyo principal expositor es Adam Smith (creador del
concepto de la mano invisible), considerada la teoria predominante, se basa en los
grandes agregados Yy tiene como objetivo el crecimiento econémico. Defiende y cree
en la libre asignacion de recursos que llevara a una situacion de pleno empleo. Sus

elementos principales consisten los mercados autorregulados y la creencia en la
limitada intervencion del gobierno en la economia.

Por otra parte, el pensamiento heterodoxo en la economia se refiere a “toda
contribucion en busca del bienestar social que se opone al planteamiento tedrico
dominante” (Escalante, 2009: 1). Rechaza la base de la teoria clasica al afirmar que
los mercados no se autorregulan y que debe existir una intervencién del Estado en
la economia que garantice el crecimiento econdmico Yy la distribucion del ingreso.
Entre sus principales exponentes esta Keynes cuyas ideas nacieron en los afios
treinta y que se convirtié en un frente en contra de la teoria neoclasica.

Dentro del marco referencial utilizado, ya que es un tema nuevo con poca
informacion, se revisaran textos como los siguientes:

“Behavioral finance argues that some financial phenomena can plausibly be
understood using models in which some agents are not fully rational. The field has
two building blocks: limits to arbitrage, which argues that it can be difficult for rational
traders to undo the dislocations caused by less rational traders; and psychology,
which catalogues the kinds of deviations from full rationality we might expect to see.
We discuss these two topics, and then present a number of behavioral finance
applications: to the aggregate stock market, to the cross-section of average returns,
to individual trading behavior, and to corporate finance. We close by assessing
progress in the field and speculating about its future course”. (Barberis, 2002:1).

“Behavioral finance has the potential to be a valuable supplement to classical and
neoclassical financial theory, which currently dominates financial analysis. It
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considers psychological factors as important input to financial analysis and decisions
and is gaining increasing momentum in academic research and practical application
in the U.S. and Europe. Behavioral finance explains many reactions on financial
markets that appear to be contrary to conventional theory and can thus make an
important contribution to avoidance of serious mistakes and to finding investment
strategies. It also can make a contribution to improved asset performance--but it can

hardly pick single winners on the market, despite some interesting approaches”
(Fromlet, 2001:1).

CAPITULO I. FINANZAS CONDUCTUALES

1.1 Introduccion

En el capitulo 1 se habl6 de la hipétesis que predomina en los mercados financieros,
los Mercados Eficientes, que parte de que los inversionistas son racionales y todas
sus decisiones son tomadas con toda la informacion disponible en el momento
(pasada, presente y futura). También se abord6 los temas de expectativas
racionales y adaptativas. Elriesgo y rendimiento de los mercados que parte que no
se puede batir al mercado, es decir, que no se puede tener un rendimiento mayor al
riesgo que se esta asumiendo Yy, por lo tanto, porqué es tan dificil “batir al mercado”.
Es un capitulo tedrico en el que se explicara la hipétesis que mas critican las
finanzas conductuales.

De una forma general se puede decir que “Las finanzas es el estudio de cémo las
organizaciones se allegan, asignan y utilizan recursos monetarios en un cierto plazo,
considerando los riesgos exigidos en sus proyectos” (Saavedra y Saavedra, 2012:
45). Las finanzas conductuales surgen como una alternativa a las teorias existentes
de toma de decisiones de los inversionistas financieros, ya que actualmente existen
muchas teorias en &reas de finanzas y economia, pero todas parten de agentes
racionales. Para esta nueva disciplina se intenta explicar el comportamiento de los
agentes y su toma de decisiones bajo situaciones de incertidumbre y riesgo.

A lo largo de la historia, la teoria financiera ha cambiado de acuerdo a las
necesidades existentes en el momento. Por ello es importante precisar en qué

momento y respondiendo a qué necesidad nacen las finanzas conductuales y cual
es su aporte a las teorias existentes, y por qué es diferente a las anteriores.

Kahneman y Tversky son considerados los precursores del tema de las finanzas
conductuales con su articulo llamado “Prospect Theory: An analysis of Decision
Under Risk”, publicado en 1979, en donde desarrollaron la Teoria Prospectiva que
habla de cémo las personas toman decisiones entre alternativas con riesgo.
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1.2 Historia de la Teoria Financiera
De acuerdo a Saavedra ML, y Saavedra MJ, (2012), la historia de la teoria financiera
se puede dividir de la siguiente forma:

¢ Enfoque tradicional
e Enfoque moderno
e Enfoque contractual

El enfoque tradicional “supone que la demanda de fondos, decisiones de inversion
y gastos se toman en alguna parte de la organizacion y le adscribe a la politica
financiera la mera tarea de determinar la mejor forma posible de obtener los fondos
requeridos, de la combinacién de las fuentes existentes” (Flérez, 2008: 150). Abarca
desde 1920-1950. Los autores principales son, entre otros, Irving Fisher (1930) y
John Maynard Keynes (1930 y 1936).

El enfoque moderno ahora tiene componentes estadisticos y matematicos, que
fueron estimulados por el rapido desarrollo econdmico y tecnoldgico, “se va
cimentando la moderna teoria financiera a partir de dos ramas bien diferenciadas
como son las finanzas de mercado y las finanzas corporativas” (Florez, 2008: 152).
La parte macro que le pertenece a la economia y la micro que es de las escuelas
de negocios. Su auge fue entre 1950-1973. Entre sus autores se encuentran
Modigliani, Merton, Markowitz, Tobin entre otros.

El enfoque contractual se basa en que “la empresa es una mera ficcion legal que
sirve como nexo de relaciones contractuales entre los distintos agentes
econdmicos, caracterizdndose por la existencia de derechos residuales divisibles
sobre los activos y los flujos de caja generados por la empresa”’ (Fernandez y
Fernandez, 2007: 5). En dicho enfoque la existencia de informacién asimétrica se
hace presente con trabajos como los de J. C. Jensen y W. H. Meckling. Empieza en

1973 y continda a la fecha. Entre sus autores se encuentran Ross, Scholes, Stiglitz,
Fama etc. Las finanzas conductuales son parte del enfoque contractual.

1.3 Finanzas Conductuales

Las finanzas conductuales, conductistas o del comportamiento (también conocidas
como financial behavior) son un nuevo enfoque que parte de la premisa de que los
inversionistas no son racionales y que los mercados no son eficientes. Es el estudio
de la influencia de la psicologia con la sociologia y las finanzas en el
comportamiento de los agentes econdmicos individuales, asi como el efecto que
tiene en los mercados financieros y el precio de las acciones. Nacen como una
posible respuesta a las dificultades en las finanzas tradicionales y que buscan

14



entender el comportamiento de los agentes en una forma alternativa y que podria
dar respuesta a porqué los mercados no son eficientes. Diversos autores han
hablado al respecto, como el permio Nobel de Economia 2002 Kahneman vy
Tversky (1979)! y mas recientemente el autor Ariely (2008).

Aunque se considera una nueva corriente, los autores clasicos dentro de la
economia ya habian hablado acerca del papel psicolégico en las decisiones
de los agentes. Por ejemplo, Adam Smith (1759), uno de los mayores exponentes
de la teoria clasica u ortodoxa econdmica, explico la relacion entre la psicologia y la
conducta individual (la base de dicha teoria) en el libro “Teoria de los Sentimientos
Morales”, en donde menciona como los principios psicolégicos afectan al individuo
y sus intereses. A partir de ello, la relacién entre el la conducta humana vy la
economia se separo con la idea de darle el caracter de ciencia exacta, pero el factor
conductual ha seguido en los estudios de importantes economistas como
Edgeworth (1881), Pareto (1916) e Fisher (1930).

En los afios treinta Keynes, economista britanico y considerado uno de los
economistas mas importantes, asi como uno de los principales exponentes de la
teoria heterodoxa, presento lo que ahora es uno de los primeros acercamientos a la
economia conductual, en sulibro “Teoria general del empleo, el interés y del dinero”
(1936). En dicho libro introdujo el concepto de los animal spirits o el instinto animal,
en el que menciona que los agentes tienden a tomar decisiones irracionales y que
son las causas de las fluctuaciones en la economia. Keynes pesaba que era la
psicologia lo que llevaba a los auges y caidas de la economia. “Keynes (1936)
destaco el papel de la psicologia en la economia mucho antes de que se formaran
la economia y finanzas conductuales. Sostuvo que el sentimiento, lo que refleja el
optimismo realista 0 pesimismo, conduce a auges Yy caidas. Sefiald que los precios
de valores a menudo difieren de sus valores intrinsecos, y exploré las implicaciones
de tal divergencia para el empleo, el ingreso y el dinero. El marco de Keynes es tan
relevante para nuestra crisis financiera y la Gran Recesién como para la Gran
Depresion, de acuerdo a sus estudios” (Shefrin; Statman, 2011:3)

Kahnemany Tversky empezaron a investigar la toma de decisiones de los
humanos en 1960, encontrando que se cometian errores cognitivos
sistematicos. En 1979 su investigacion tuvo éxito, descubrieron que las
decisiones humanas se comportan como desviaciones sisteméticas, a
diferencia de las reglas normativas, que se aplica a la teoria del rendimiento
esperado. Paralos autores (Khanemany Tversky, 1979) lateoria dominante,
en el tiempo de su publicacion, era la Teoria de la utilidad o rendimiento

! Ellos desarrollan |ateoria de las perspectivas basada en latoma de decisiones tomando en cuenta el
riesgo.
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esperado, y dominaba el andlisis de la toma de decisiones bajo riesgo. Su
investigacion plantea casos en que existen problemas de elecciéon en que las
preferencias violan sistematicamente los axiomas de la teoria de utilidad, por
ello proponen un modelo descriptivo alternativo de elecciones bajo riesgo. En
su investigacion encontraron que los agentes no siempre actualizan sus
conocimientos, ya que hacen elecciones no congruentes en relacion al
concepto de la Utilidad Esperada Subjetiva.

La Teoria Prospectiva (Khanemany Tversky, 1979) pasa por dos fases en el
proceso de eleccion. Laprimeraes la fase de ediciony la segunda es la fase
de evaluacion. La primera se refiere a un andlisis preliminar de los prospectos
ofrecidos, que llevara a una representacion mas simple de los prospectos.
Mientras que la segunda, es cuando los prospectos son evaluados, y el que
tenga mayor valor es el elegido. Para los autores hay dos inferencias “...la
teoria de la probabilidad por una parte y la heuristica mas los sesgos o
prejuicios por otra. La teoria de la probabilidad o prospectiva a la cual
contribuyé el economista Richard Thaler, describe como los agentes toman
decisiones bajo riesgo y provee el mayor impulso a la investigacion
experimental en selecciénde portafolios La heuristicay sesgos por su parte,
describen entre otras cosas, el como los agentes acceden al riesgo y provee
ademas el sustento psicoldgico que esta detras de la determinacion del precio
de los activos segun la teoria de la mediay varianza.”(Valenzuela, 2013:8).

De acuerdo a Heukelom (2009) los economistas experimentales afirman que
las desviaciones enfatizan la importancia de que son los mercados los que
llevaran al equilibrio nuevamente. Mientras que los economistas financieros,
como Richard Thaler, lo ven como una prueba de la existencia de la
irracionalidad en los mercados financieros. Y vieron a la teoria Prospectiva
(PT) comola unicasolucion al respecto, ademas de que funciona mejor bajo
momentos de incertidumbre, ya que refleja de mejor forma el comportamiento
de los agentes. Fue el uso de estateoria en la economia financiera lo que
llevo al nuevo campo de finanzas conductuales.

“Los supuestos de mercados eficientes y agentes racionales que toman decisiones
financieras, se pone en duda a la luz de evidencia sistematica en contrario, por lo
tanto, no seria una anomalia pasajera que es prontamente corregida por los actores.
La hibridacion de la psicologia y la economia han dado surgimiento a las Finanzas
Conductuales, combinando campos y métodos para hacer innovaciones. El exceso
de confianza con que actian en ocasiones los agentes, es un area interesante de
abordar, en especial porque constituiria una funcion de aprendizaje que depende
de otros factores, como la ilusion de control o la ilusiébn de conocimiento”
(Valenzuela, 2013:2).
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La teoria prospectiva no descarta completamente a la teoria de decisiones
racionales2. La teoria propuesta por ellos pretende, a diferencia de la
dominante, sélo ser explicativa y no normativa. Entre las caracteristicas
principales esta que los agentes no evaltan los resultados finales, sino que
los evaltan con respecto a un punto de referencia, que esta dado por la
situacién en la que se encuentre la persona. “Una ganancia es estrictamente
preferida al punto de referencia y una pérdida se prefiere menos que el punto
de referencia”. (Romano, 2012: 426). Una de las principales criticas ala TDR
es que “...no explica todo lo que se espera que expligue. No cabe duda de
gue la economia requiere de modelos de decisiébn empiricamente mas
satisfactorios que el de la TDR, y que un camino prometedor es la PT.”
(Romano, 2012: 434).

La psicologia del comportamiento en las finanzas toma en cuenta tres conceptos
basicos que son el sesgo, la heuristica y la estructuracion. Dichos conceptos tratan
de entender y de dar una explicacién a como los factores cognitivos afectan las
decisiones financieras, y como los impulsos irracionales llevan al error.

“Los partidarios de las finanzas conductuales sostienen que las burbujas se forman
cuando los sesgos conductuales hacen que los inversionistas presionen los precios
a niveles insostenibles. A la larga, la burbuja estalla y los precios caen
drasticamente (y a menudo de manera repentina; considere el mercado de la
vivienda durante el periodo 2006-2008). En la medida que se forman las burbujas,
algunos interpretan el hecho como prueba contra la eficiencia del mercado”
(Graham, 2011:7-8).

Para las ciencias cognitivas y su relacion con las finanzas, hay dos puntos
importantes, la primera es cdmo se procesa la informacion y se forman creencias y
la segunda es cdmo se estructuran las preferencias. Un ejemplo es el exceso de
confianza que provoca que los agentes consideren que saben mas de lo que en
realidad saben, por lo que tienen exceso de optimismo que afecta sus decisiones.

Las nuevas teorias proponen cambiar la funcién de utilidad por una funcién de valor.
Lo importante de esta funcion es que se considera asimétrica, por lo que tiene mas
peso las pérdidas que las ganancias.

La investigacion en esta nueva area debe concentrarse en los efectos de las
emociones, el optimismo y la negatividad, y su influencia durante la toma de

2 La teoria dedecisidonracional (TDR) le da muchaimportancia a |as consideraciones normativas paralatoma
de decisiones, asi como su racionalidad.
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decisiones financieras, en especial en la parte de toma de riesgos. Esto, ya que las
percepciones crean anomalias en los mercados financieros.

Para Valenzuela (2013), lo complicado del estudio del tema es que se debe oscilar
entre diferentes campos que son la economia y las finanzas, y sus diferencias en
hacer ciencia, por lo que se obtiene una hibridacién de las ciencias. Considera que
uno de los paradigmas principales de las finanzas, el cual nace de las finanzas, dice
como debe actuar el agente racional, e implica que:

e “Lanueva informacién recibida actualiza en forma correcta los conocimientos
de los agentes de acuerdo al teorema de Bayes.

e Dadas sus creencias los agentes hacen elecciones que son normalmente
aceptables en el sentido del concepto de Subjective Expected Utility.”
(Valenzuela, 2013:7).

1.4 Conclusion

La historia del estudio de las Finanzas Conductuales no es nueva. Se pueden
encontrar indicios de la relacion entre la psicologia y la conducta individual y su
repercusion en las finanzas desde Adam Smith (1759). Incluso Keynes en la “Teoria
general del empleo, el interés y del dinero” (1936) introduce el concepto de animal
spirits, en el cual ya se habla de decisiones irracionales que causan fluctuaciones
en la economia. Por lo que es una teoria que ha estado presente durante muchos
afios en el entendimiento de la economia.

Como conclusién, se puede decir que las Finanzas Conductuales es un enfoque
gue parte de la premisa que los inversionistas no son racionales, y por lo tanto, los
mercados no son eficientes. Plantea que los agentes estan influenciados por el
factor emocional, lo que repercute directamente en la toma de decisiones.

Las Finanzas Conductuales ofrecen una alternativa a las teorias dominantes sobre
el comportamiento de los agentes econdémicos, ya que plantean que éstos no son
racionales y esto repercute directamente en la eficiencia de los mercados
financieros. Situacion que se acentla durante momentos de incertidumbre y riesgo.
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CAPITULO Il. MERCADOS EFICIENTES

2.1 Introduccion

En el capitulo 2 se aborda la teoria dominante de los Mercados Eficientes, asi como
sus principales fundamentos vy las criticas existentes. Fue presentada en 1970 por
Eugene Famay es la teoria méas cuestionada por las finanzas conductuales.

Es importante comenzar mencionando que dentro de la teoria financiera existen
cuatro teorias dominantes, entre ellas la de Mercados Eficientes:

Imagen 2.1. Teorias Financieras

Hipdtesis de los Mercados Eficientes (EMH, por sus siglas en inglés)

Fuente: Elaboracién propia de acuerdo a Saavedra (2012). Evolucion y aportes de la teoria
financieray un panorama de su investigacion en México: 2003-2007

La teoria dominante de los Mercados Eficientes se caracteriza porque plantea que
los inversionistas son racionales, lo que implica que maximizaran su beneficio y
minimizaran suriesgo. La siguiente es que no se puede obtener mas rendimiento al
nivel de riesgo que se esta asumiendo, comunmente conocido como “no poderle
ganar al mercado. Y, por ultimo, que todos los inversionistas tienen la misma
informacién a su alcance, es decir, los precios se ajustan rapidamente a la nueva
informacion y es gratuita. “Hay dos principales definiciones de los mercados
eficientes, una ambiciosa y la otra modesta. La definicion ambiciosa es mejor
nombrada mercados racionales. Los mercados racionales son mercados en donde
“el precio siempre es correcto”’. Especificamente, esos son mercados en dénde los
precios de los activos siempre equivalen asu valor intrinseco. La definicion modesta
de mercados eficientes es como mercados invencibles. Mercados invencibles son
mercados en donde el inversionista es incapaz de generar un exceso de rentabilidad
consistente” (Shefrin; Statman, 2011:8).
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En otras palabras “...se dice que un mercado de valores es eficiente cuando la
competencia entre los distintos participantes que intervienen en el mismo, guiados
por el principio del méaximo beneficio, conduce a una situacién de equilibrio en la
gue el precio de mercado de cualquier titulo constituye una buena estimacion de su
precio tedrico o intrinseco (valor actual de todos los flujos de caja esperados).”
(Aragonés y Mascarefias, 1994:2-3). Es decir que mientras el precio del titulo
financiero esté mas lejos de su valor tedrico3 se dice que esta sobrevalorada o
subvaluada, segun sea el caso. De estas diferencias entre ambos precios se
aprovechan los inversionistas que buscan oportunidades de arbitraje.

Los precios de los activos en esta teoria tienen un comportamiento aleatorio, lo que
significa que las variaciones de los precios son impredecibles y la razon es que los
participantes de este mercado son racionales y que es un mercado competitivo, ya

gue si pudiesen ser predichos significaria que tienen informacion privilegiada. Si la
informacién se pudiera predecir, seria parte de la informacion presente.

Los autores Aragones y Mascarefias (1994), resumen los dos puntos principales de
Fama (1956) en dos puntos:

“1°. Los precios actuales cambiaran rapidamente para ajustarse al nuevo valor
intrinseco derivado de la nueva informacion.

2°. El tiempo que transcurre entre dos ajustes sucesivos de precios (0 entre dos
informaciones sucesivas) de un mismo titulo es una variable aleatoria
independiente.” (Aragonés y Mascarefias, 1994:4).

Las finanzas conductuales nacen como una critica a dicha teoria, que se basa en la
racionalidad de los agentes, por lo que las finanzas conductuales plantean que no
son completamente racionales y que pueden estar sesgados por factores
psicologicos.

3 La estimacionde esevalores compleja debido a las expectativas sobre dividendos y flujos futuros, y la
situacién macro y microecondmica.
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2.2 Eficiencia en la Informacion Financiera
La principal afirmacion sobre la eficiencia en los mercados financieros plantea que
los precios de los activos financieros reflejan toda la informacién disponible.

Para la hipétesis de los Mercados Eficientes (EMH) existen tres tipos de eficiencia:

Imagen 2.2. Nivel de Eficiencia en los Mercados Financieros

N
e Los precios incorporan la informacion
historica
J
. . \
e Los preciosincorporan toda la
informacion disponible publicamente
J
. . \
e Los precios reflejan toda la
informacion, publica y privada
J

Fuente: Elaboracién propia de acuerdo Graham, John (2011). Finanzas corporativas. El
vinculo entre la teoriay lo que las empresas hacen

La forma débil se refiere a que solo esta disponible la informacion pasada, es decir,
se utlizan técnicas como el andlisis técnico para generar una idea del
comportamiento que tendran los precios. Al todos contar con la misma informacién
no se pueden tener ganancias mas altas que el resto de los inversionistas, y si esto
se da sera por azar.

La forma semifuerte se refiere a que los precios reflejan toda la informacion pasada
y presente (publica como estados de resultados, balances generales, informes
anuales etc.). En esta hipotesis los inversionistas utilizan la técnica de analisis
fundamental para saber el comportamiento que tendran los precios y poder obtener
un rendimiento por encima del promedio, pero es imposible ya que en un mercado
eficiente los precios ya reflejan toda esta informacion.
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La forma fuerte parte de que los precios reflejan toda la informacion existente,
presente, pasada y futura. Esta es la hipotesis méas extrema, ya que es muy dificil
gue se cumpla.

Para la teoria de los Mercados Eficientes los precios reflejan completamente y casi
instantaneamente toda la informacion disponible, es decir un anuncio repentino
deberia provocar movimientos en los precios que en promedio sean cercanos a
cero. El supuesto llamado “fair game” o juego justo se basa en que el promedio de
las ganancias y pérdidas es cero.

Los argumentos de los conductistas en contra de esta teoria se centran en tres
puntos. El primero es que los mercados son demasiado volatiles para que los
precios se basen en valuaciones racionales. El segundo es que las personas toman
decisiones basandose en la informacion financiera, lo que muchas veces puede
estar sesgado por sus emociones (de optimismo o negatividad) y ello se refleja en
el mercado financiero. El tercero es que los inversionistas pueden exagerar 0
minimizar la informacioén financiera que reciben, reflejandose en sus decisiones de
inversion.

Esta teoria afirma por lo tanto que no pueden existir burbujas financieras, ya que
implicaria que no pueden existir diferenciales entre el precio del activo y su valor
intrinseco. Pero es importante precisar que si puede existir incertidumbre debido a
movimientos inesperados en los mercados (presentados de forma aleatoria) que
mueven la desviacién estandar, esto dura hasta que los precios reflejan la nueva
informacién disponible.

2.3 Expectativas racionales y adaptativas
Las expectativas son las previsiones que tienen los agentes econGmicos con

respecto a qué sucedera en el futuro con las variables econdémicas y respecto a ello
toman decisiones para anticiparse a dichos cambios.

La teoria clasica se basa en el supuesto de que todos los agentes son racionales, y
gue toman decisiones respecto a sus expectativas, llamadas expectativas
racionales y que se caracterizan por:

e Consciencia de las implicaciones a largo plazo de sus decisiones

e Toda la informacion esta reflejada en el precio

e Los inversionistas son racionales todo el tiempo

e Tienen mismainformacion, inteligencia, modelos econémicos y objetivos
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Las expectativas adaptativas, de acuerdo a Mayaca (2007) suponen que el precio
esperado actual es igual a los promedios de los precios pasados. Su principal critica
es gque no puede ir de la mano con uno de los maximos supuestos de la teoria
microeconomica que es que los agentes son maximizadores de utilidad, porque esto
daria la oportunidad de arbitrar. Ya que si a un agente le ofrecen hoy lo que espera
recibir en un futuro lo tomaria, y en ese futuro venderia el activo al precio esperado.
Eso haria que el agente obtenga un rendimiento por encima de la tasa libre de riesgo
y cobrando los dividendos. “Expectativas adaptativas supone que los agentes, para
formular un pronostico sobre una variable endégena, lo hacen en base a los valores
realizados de la variable que intentan predecir en el pasado. Expectativas racionales
asume que las expectativas de los agentes coinciden con la prediccion de la teoria
(dada por la esperanza matematica condicionada al conjunto de informacion
disponible).” (Macaya, 2007: 1).

Las expectativas racionales consideran que el precio de los activos de hoy esta
definido por su precio futuro (tomando en cuenta dividendos y tasas de interés) y
surgen por primera vez con Muth (1961).

Las expectativas racionales, cuyo principio basico es que todos los agentes cuentan
con la misma informaciéon (pasada, presente y futura), rompe con la principal critica

que se hace a la teoria de los mercados eficientes, que habla de la ineficiencia de
los mercados debido a la informacion privilegiada.

2.4 Relacion riesgo y rendimiento

El riesgo financiero se divide en dos, el sistemético y el no sistematico. El riesgo no
sistematico es el relacionado a la empresa, situaciones que soélo podrian afectarla
a ella siocurrieran, como un cambio de director o que presente pérdidas operativas.
Este tipo de riesgo es el que se mitiga mediante la diversificacion, por lo que los
inversionistas hacen portafolios de inversion en el que pueden disminuir este riesgo
a niveles no significativos.

El riesgo sistematico es lo referente al sistema, eventos que podrian afectar a todas
las emisoras por igual, como inflaciéon, una caida en el PIB o cambio de gobierno.
Este tipo de riesgo no se puede eliminar, pero los inversionistas pueden cubrirse
para posibles eventos de este tipo. En este caso se utilizan las coberturas naturales,
como el tener una cuenta en dolares en el extranjero (lo que eliminaria el riesgo del
tipo de cambio), o cubrirse mediante derivados (Unicamente con fines de cobertura
y no de especulacion).

En ambos casos si se quiere tener mas rendimiento, bajo la teoria de mercados
eficientes, se debe asumir mas riesgo.
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De acuerdo al “Teorema central del limite” en donde se plantea que el volumen de
transacciones es grande, las variables son aleatorias y distribuidas con varianza
infinita, las pérdidas y ganancias que se generen en el mercado tenderan a una
distribucion normal, ya que de cierta forma se compensan. Partiendo de que se
asume que los rendimientos se comportan de forma normal, los inversionistas
buscan optimizar su rentabilidad, lo cual obtienen minimizando el riesgo y

maximizando la rentabilidad, es decir, obtener el mejor rendimiento posible a un
nivel de riesgo dado. Un ejemplo de modelo que parte de lanormalidad, es el CAPM.

Aunque para muchos investigadores las distribuciones si se comportan de manera
normal, se ha encontrado que tiene forma leptocdurtica, lo cual significa que hay una
mayor probabilidad de que ocurran eventos extremos, a diferencia de una normal.

2.5 Casos de ineficiencia en los mercados financieros en México

Elcaso de la compra de Jugos del Valle por parte de Coca-Cola y Coca-Cola Femsa,
se considera uno de los ultimos casos de informacion privilegiada en México. El 19
de diciembre del 2006 Coca-Cola Femsa anuncio la posible compra de Jugos del
Valle S.A. de C.V., pero lo que llamo la atencién fue el comportamiento de la accién
dias antes de que se anunciara la compra. Ya que la accibn comenz6 a comportarse
de forma extrafia desde el 14 de noviembre.

“Ciudad de Mexico, México (Diciembre 19, 2006), Coca-Cola FEMSA, S.AB. de
C.V.B. (BMV: KOFL, NYSE: KOF) (“Coca-Cola FEMSA”) y The Coca-Cola Company
(NYSE: KO) anunciaron el dia de hoy un acuerdo con el grupo de control de Jugos
del Valle, S.A.B. de C.V. (BMV: VALLEB) (“Jugos del Valle”) para realizar una oferta
accionaria hasta por el 100% de acciones en circulacién de la empresa Jugos del
Valle por un monto aproximado de US$380 millones en efectivo. El precio asume
un valor agregado total de US$470 millones incluyendo aproximadamente US$$90
millones en deuda neta. El precio final a pagar considerara el nivel actual de deuda,
capital de trabajo neto y otros pasivos a la fecha de inicio de la oferta de compra. La
transaccion sera efectuada una vez que se reciba la aprobacion por parte de los
organismos regulatorios” (FEMSA, 2006). En el gréfico 2.1 se puede observar el
movimiento en el precio de la accion durante noviembre y diciembre.
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Grafico 2.1. Comparativo del precio de la accidn de Jugos del Valle antes y después
del anuncio de compra
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Fuente: Tomado de Gerardo Esquivel (2007). Jugos del Valle éInformacion
Privilegiada? Disponible en: http://gerardoesquivel.blogspot.com/2007/01/jugos-
del-valle-informacin-privilegiada.html

De acuerdo a la informaciéon de Jugos de valle el precio de la accion se ha
comportado del 2004-2007 como muestra el grafico 2.2, es decir sin muchos
cambios. Gerardo Esquivel utiliza el IPC (linea azul) como comparacion para
enfatizar 1o poco que se movio el precio de Jugos del Valle en los ultimos 3 afios
previos a la compra. No se pudo obtener la informacién histérica diaria, pero se
realizé con la informacion trimestral, en donde puede apreciarse el despegue del
precio de la accion a partir del tercer trimestre del 2006. En el grafico 2.1 se nota
mejor el efecto de la informacion privilegiada, ya que desde la mitad de noviembre
la accion empezé a subir, siendo que el anuncio de la compra por parte de Coca
Cola Femsa fue hasta el 19 de diciembre del mismo afio.
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Grafico 2.2 Precio de la Accidn de Jugos del Valle
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Fuente: Tomado de Gerardo Esquivel (2007). Jugos del Valle éInformacién
Privilegiada? Disponible en:
http://gerardoesquivel.blogspot.com/2007/01/jugos-del-valle-informacin-
privilegiada.html

2.6 Batir al Mercado

La hipétesis de los Mercados eficientes plantea bajo la eficiencia fuerte (los precios
reflejan toda la informacion, publica y privada), no es posible ganarle al mercado o
batirlo. Esto significa que no es posible tener un rendimiento mayor al riesgo que se
estd asumiendo. De acuerdo a Eugene Fama (1956) “si los mercados son
eficientes, los titulos estan valorados para proporcionar un rendimiento acorde con
su nivel de riesgo”. (Aragonés y Mascarefas, 1994:4).

De acuerdo a la teoria dominante los precios de los activos financieros siempre
reflejan su valor justo, por lo que seria imposible comprar activos subvalorados o
venderlos sobrevalorados, afirmando que herramientas como el andlisis técnico no
podrian dar resultados certeros. Para la EMH la Unica forma en la que se puede
obtener un mayor rendimiento es asumiendo un mayor riesgo. Pero se han
registrado casos en los que los inversionistas logran tener un mayor rendimiento sin
asumir mas riesgos.

De acuerdo a la hipotesis débil y semifuerte del mercado eficiente, so6lo se podra
batir al mercado si se tiene informacion privilegiada sobre los activos financieros.
Para la forma fuerte la Unica forma de batir es por azar.

“...los mercados se aproximan a la eficiencia cuando los participantes enlos mismos
creen que no son eficientes y compiten buscando esa ineficiencia que les hara ganar
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una mayor rentabilidad que el promedio de los inversores.” (Aragonés vy
Mascarefias, 1994:6). Es decir, si los inversionistas pensaran que los mercados son
eficientes, no buscarian batir al mercado, por lo que se volveria mas ineficiente.

2.7 Efecto de calendario en los mercados bursatiles

El efecto que tiene el calendario en los mercados bursétiles ha sido un tema de
estudio que empez6 en la década de los ochenta, que busca darle una explicacion
a las anomalias que se presentan en ciertos dias del mes en las bolsas de valores
en el mundo. Estos casos muestran que los mercados no siempre son eficientes y
gue la rentabilidad y la volatilidad pueden variar por el dia del mes en el que se
encuentre.

Las anomalias de estudio més importantes estan representadas en la imagen 2.3:

Imagen 2.3 Efectos de calendarios en los Mercados Financieros

s Crecto del dia de la semana

=== Fin de ano

Cambio de mes o ultimos dias del mes

s E| preferiado

Fuente: Elaboracién propia de acuerdo a Kristjanpoller, Werner y Arenas, Teresita (2015).
El efecto fin de mes en los principales mercados accionarios latinoamericanos

El efecto fin de semana en los mercados financieros es la tendencia de que las
acciones registren mayores rendimientos los viernes en comparacion con los lunes,

lo cual es extrafio debido a que los agentes esperarian mayores rendimientos los
lunes (por el sdbado y el domingo). El mismo efecto puede darse en dias festivos.
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El efecto de los ultimos dias del mes plantea que estos son mas rentables en
algunos mercados que el resto del mes. De acuerdo a Kristjanpoller y Arenas
(2015), existen tres hipétesis que pueden explicar este efecto, las primeras dos
tienen que ver con el flujo de efectivo y la tercera con la informacion. La primera
hipétesis acerca de la causa, es conocida como month-end cash flow hypothesis,
gue parte de que los agentes cuentan con mas dinero al final y al principio del mes,
lo que hace que compren més acciones y la demanda aumente, lo cual se refleja en
un incremento en el precio de las mismas, es decir, se vuelven més rentables, lo
cual debe ser corroborado con un aumento en el volumen de transacciones. La
segunda causa es el portafolio rebalancing hypothesis que dice que los agentes
invierten sus ganancias obtenidas por dividendos al final del mes y en los primeros
dias de este.

Por ultimo, esta la hipétesis de Company announcement hyphotesis que plantea
gue las empresas anuncian sus buenas noticias al principio o al final del mes,
mientras que las malas salen a la mitad de este. En el estudio realizado dichos

autores concluyeron que para el caso de México el efecto del fin de mes sucede en
los primeros 3 dias y el dia 9.

De acuerdo a los estudios realizados por Kristjanpoller (2012), encontré que el
efecto posferiado (poco estudiado) en México es el mayor en comparaciéon con
Brasil y Perq, ya que el preferiado no fue significativo. Esto puede ser explicado por
una mayor alegria o euforia en los mercados antes de un periodo vacacional o
‘puente”, de esta manera la gente estd mas dispuesta a tomar riesgos con este
estado de animo.

El efecto de mayor nimero de operaciones en inicios o fin de mes también tiene
gue ver con las coberturas o previsiones financieras que realizan las empresas. Por
ejemplo, para el mercado de derivados el nUmero de coberturas de créditos que se
cierran en estos dias puede explicarse por el month-end cash flow hypothesis, que

al buscar cubrir esos flujos provoca un mayor nimero de cierres que a su vez
pueden traer mas errores al aumentar el volumen.
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2.8 Conclusion

La teoria de los mercados eficientes parte de un concepto basico que es que los
agentes son series racionales que maximizan su beneficio y minimizan su riesgo.
Partiendo del supuesto en que todos tienen la misma informacién (por lo que no
existe la informacion privilegiada), y que los precios se ajustan rapidamente a la

nueva informacion. Por lo que el precio de los activos siempre es correcto ya que
considera toda la informacion existente.

Un punto también muy importante de la teoria clasica es que considera que todos
los agentes tienen la misma informacion, inteligencia, modelos econdémicos y
objetivos. Lo cual se sabe es imposible, ya que nos solo entre distintas instituciones
financieras eso cambia, también entre individuo e individuo. Y estas diferencias es,
muchas veces, lo que permite que un agente o institucion tenga mejores
rendimientos que la otra.

Como conclusion, en el capitulo se mostraron pruebas de que los mercados no
siempre se comportan de forma eficiente, como la repentina subida de precio en las
acciones de Jugos del Valle, antes del anuncio de compra por Coca-Cola, que se
considerd un caso de informacién privilegiada.

El efecto de los calendarios también es un ejemplo de no eficiencia. Ya que se ha
encontrado que eventos como fin de mes, preferiados y fin de semana, tienen un
efecto en la rentabilidad de los agentes. Para México, de acuerdo a lo estudiado, el

efecto posferiado es mucho mas fuerte que el preferiado (que tiene mayor
relevancia en Brasil y Peru).

Incluso el concepto de “batir al mercado” se vuelve imposible bajo el supuesto de

mercados eficientes, ya que los precios de los activos siempre reflejan su valor justo,
por lo que no seria posible obtener mayor rendimiento sin asumir mas riesgo.

También es importante hablar de los anuncios de politica monetaria, que al generar
siempre expectativas alcistas o bajistas, provocan que los inversionistas empiecen

a tomar decisiones en base a previsiones, y una vez que la politica es anunciada
empiezan los movimientos para corregir las malas decisiones tomadas.
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Capitulo Ill. MEDICION DEL FACTOR CONDUCTUAL EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS

3.1 Introduccion

En el capitulo 3 se presenta que uno de los problemas mas importantes con los que
se ha topado la investigacion de las Finanzas Conductuales es cémo medir el factor

humano en las finanzas, como medir los sesgos emocionales, o incluso los
momentos de euforia o panico.

Actualmente existen modelos utilizados para la mediciébn conductual como el

modelo de Thaler, o nuevas formas de estudio como la busqueda de tendencias en
Google, através de la herramienta de Google Trends

Por lo que durante el capitulo se abordan algunos de los métodos de medicion més

importantes, y se toman algunos ejemplos para el caso de los inversionistas
mexicanos.

3.2. El modelo de Thaler

De acuerdo a Valenzuela (2013, el modelo del economista Richard Thaler se basa
en las decisiones de los inversionistas bajo riesgo y como lo hacen, y hace
investigacion experimental en la seleccion de portafolios. Utiliza el sesgo y la
heuristica para describir la relacion entre el riesgo y los agentes, y consideran el
aspecto psicologico para determinar el precio de los activos de acuerdo a la teoria
de la media y la varianza.

Barberis y Thaler “...argumentan que esta teoria funciona mejor en condiciones de
incertidumbre porque explica mejor la conducta de los agentes. Las teorias se
justifican sélo en la medida en que explican mejor los fenédmenos y ese ha sido el
método con que avanza la ciencia. La teoria de la probabilidad explicaria mejor
como funcionan las preferencias y decisiones de los agentes, porque éstas no son
constantes en el tiempo y mas bien, cambian segun las circunstancias o la forma en

gue estas son presentadas; concepto al que se ha denominado framing”
(Valenzuela, 2013:9).

Para Thaler (2000) los sesgos que pueden influir en las predicciones sobre el futuro
de la economia son:
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Imagen 3.1 Posibles sesgos en predicciones sobre la economia

am Optimismo y pensamiento deseoso

== Confianza excesiva

== Ll efecto del falso consenso

e La maldicion del conocimiento

Fuente: Elaboracién propia de acuerdo a Thaler, Richard (2000). Del Homo Economicus al
Homo Sapiens.

3.3 El indice del comportamiento del rebafio (The Herd Behavior Index)

El indice del comportamiento del rebafio (HIX por sus siglas en inglés) fue creado
por Jan Dhaene, Daniél Lindersy, Wim Schoutensz y David Vynckex y publicado en
enero del 2012. Es una nueva medida para el grado de movimiento en conjunto que
se presenta en los mercados financieros.

“El grado de movimiento en conjunto en un mercado de valores se puede determinar
mediante la comparacion de la situacion del mercado observada con el extremo
(tedrico) situacion en la cual todo el sistemaes accionado por un solo factor. EI HIX
se define como la proporciéon de una estimacion basada en opciones de la varianza
neutral al riesgo del indice de mercado y una estimacion basada en opciones de la
variacion correspondiente en el caso de la situacion extrema del mercado con un
unico factor.” (Dhaene, Lindersy, Shoutensz y V\ynckex, 2012: 1).

Se determina con un indice que contenga opciones vainilla, en el caso del estudio
se utilizé el periodo noviembre 2011-enero 2014. Es decir, es calculado con los

precios observados de las opciones del Dow Jones y sus componentes. Compara
la volatilidad estimada del mercado del indice Dow Jones contra el Dow Jones.

En el grafico 3.1 ambos indicadores pueden tomar valores entre 0 y 1. Un
movimiento conjunto significa que los precios de las acciones se estan moviendo en
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manada (para arriba o para abajo). Cuando el gap es menor entre ambas curvas
nos indica que el comportamiento de manada es creciente. Esto es debido a que,
por ejemplo, una baja en el HIX nos dice que los precios de las acciones estan
bajando en conjunto y viceversa. Se observa que el gap disminuye a mediados de
2012 justo cuando comienza a hacerse mas fuerte la crisis del euro, y empezé la
intervencion del Banco Central Europeo en el rescate de Espafia y otros paises. Lo

cual también impacté a China al ser (la Union Europea) uno de sus principales
socios comerciales.

Gréafico 3.1 Comparativo del indice Dow Jones con el indice de Comportamiento de Rebafio (HIX)

Dow Jones Herd Behavior and Index level

——HIX
0.8 r 17000
——Dow Jones
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Fuente: Tomado de Herd behavior Index . Disponible en: http://www.herdbehaviorindex.com/

3.4 El indice del miedo (Fear Index)

El indice de miedo (o Fear Index), es una nueva propuesta basada en un indice de
opciones y sus componentes, sumedicion es en base a los precios de las opciones.
“El indice toma en cuenta el riesgo de mercado a través del barometro de volatilidad
VIX, el riesgo de liquidez a través del concepto de liquidez implicita, y el riesgo
sistémico y su comportamiento rebafio a través del concepto de comonotonicity4.
Por lo tanto, nos permite medir un nivel general de miedo (excluyendo riesgo de
crédito) en el mercado, asi como para identificar con precision la importancia
individual de los componentes de riesgo distintos (mercado, liquidez o de riesgo

4 Concepto queen la administracionde riesgos serefierea que hayuna minima (o nula) reducciéondela
varianza por diversificacion.
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sistémico). Como resultado también derivamos un limite superior para el VIX.”
(Dhaene, Dony, Forys, Linders y Shoutens, 2011:1).

Proponen utilizar la volatilidad para reflejar el riesgo y el nerviosismo, por lo que
mientras mas alta sea la incertidumbre sera mayor, y las oscilaciones en el mercado
mas pronunciadas. Por lo que concluyen que en caso de riesgo sistémico todos los
activos se moveran de la mismaforma, por lo que el riesgo se intensifica mientras
mas efecto rebafio se presente.

El grafico 3.2 muestra que el punto de volatilidad mas alto en los ultimos 10 afios
fue el 20 de octubre del 2008, poco méas de un mes después del anuncio en el que
Lehman Brothers se declaré en quiebra (15 de septiembre 2008), por lo que,
retomando la cita anterior, fue el momento con miedo financiero mas alto en la tltima
década. Dos dias después se vivio el “miércoles negro” en las bolsas de

Latinoamérica, provocado por un anuncio de la posible caida en los precios de las
materias primas. El IPC de México, cayo 7% Yy el Bovespa (Brasil) 10.2%.

Grafico 3.2 Indice de Volatilidad (*VIX) 2008-2013

|' X 14.56

Fuente: Tomado de Yahoo Finance. Disponible en: hitps://es-
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3.5 Indice de aversion al riesgo

Existe una nueva herramienta que esta teniendo resultados y que ha mostrado una
gran capacidad predictiva desde elecciones politicas hasta el ambito financiero, es
Google Insights o Google Trends.

De acuerdo a Raul Gomez (2013) esta nueva herramienta estd mostrando
resultados importantes en las ciencias sociales, ya que de acuerdo al trabajo
realizado por Gémez y Prado (2014) acerca de un modelo en el que los indices son
explicados por el animo de los inversionistas (miden la rentabilidad del Ibex al dia
siguiente de un partido de la seleccion espafola), se pueden analizar las
estadisticas de busquedas que ofrece Google, y relacionarlas con los mercados
financieros. Por lo que el modelo fue explicado por los coeficientes de determinacion
obtenidos, con términos como “economic crisis” 0 “bear market”.

“Teniendo en cuenta los antecedentes del estudio descrito, podemos asumir que las
decisiones de inversion estan basadas en las expectativas futuras de los inversores,
y que estas expectativas estan condicionadas por el estado de animo de los
inversores, que les hace ser mas o menos aversos al riesgo. El problema al que nos
enfrentamos es como medir este estado de animo de los inversores y, por lo tanto,
su grado de aversion al riesgo.” (Gémez, 2013: 149)

También menciona que existen mas trabajos sobre el tema de busquedas, como
utilizarlos para la volatilidad del mercado de divisas, la liquidez del dolar durante
crisis financieras, o la volatilidad de valores que cotizan en NYSE Y NASDAQ.

Para el caso de México se realizé una prueba de las busquedas relacionadas a
momentos de crisis financieras desde el 2004. Teniendo los resultados siguientes.
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Grafico 3.3 Google Trends. Busguedas populares en México 2004-2019
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Fuente: Google Trends. Disponible en:
https://trends.google.com.mx/trends/explore?date=all &geo=MX &q=%2Fm%2F088p1q,tipo%20de%20cambio,dese
mpleo,%2Fm%2F0jt5_vh,tasa%20de%20interes

Se realizé una busqueda de temas populares de 2004- 2019 en México con términos
de “crisis financiera”, “tasa de interés”, “desempleo”, “Lehman Brothers” y “Tipo de
cambio”. El resultado fue que en 2018 la busqueda de “Tipo de Cambio” tuvo una
popularidad del 100%, namero que indica la popularidad maxima en una region y
periodo determinado. Mientras que “Crisis financiera” estuvo en segundo lugar, y en
ultimo “Lehman Brothers”.

Al nivel regiones, la busqueda mas fuerte del término “Tipo de Cambio” fue en Baja
California, seguido por Quintana Roo y Baja California. Mientras que, para Crisis
Financiera, el primer lugar lo tiene Morelos, Nayarit y Veracruz en segundo Y tercer
lugar respectivamente, como lo muestran los graficos 3.4 y 3.5.
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Gréfico 3.4, Google Trends. Busgueda por region de "Tipo de Cambio" 2004-2019

1 Baja California Sur

2 Quintana Roo

3 Baja California

4 Querétaro

Fuente: Google Trends, Disponible en:

https://trends.google.com.mx/trands/explore ?date=al Bgeo=MxX&q=0%2Fm%2F088p1a, tipo%20de%20cambio, desempleo, %2Fm3%2F0jts_vh,tasa%20de%20interes

Grafico 3.5. Google Trends. Busqueda por region de "Crisis Financiera" 2004-2019

1 Morelos

2 Nayarit

3  Veracruz

4 QOaxaca

Fuente: Google Trends. Disponible en:

https://trends.google.com.mx/trends/explore?date=all&geo=MX&q=%2Fm%2F088p1q,tipo%20de%20cambio,desempleo, %2Fm%2F0jt5S_vh,tasa%20de%20interes

Se revisaron las busquedas mas importantes en 2008, afio de la crisis financiera
llamada Subprime, en Estados Unidos, mostrando los siguientes resultados de la
imagen 3.1. Todas las principales busquedas fueron de temas econdémicos, el

primer lugar fue la crisis financiera, seguido de depresion.
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Imagen 3.1 Google Trends. Principales Busquedas en
Estados Unidos 2008

Estados Unidos

1) Financial Crisis
2) Depression

3) Bailout

4) Mortgage Crisis
5) Wall Street

&) Qil

7) Stock Market
8) Subprime

9) Credit Crisis
10) Housing Crisis

Fuente: Google Trends. Disponible en:
https://trends.google.com/trends/yis/2008/Us/

3.6 Precio objetivo de las acciones contra el valor de mercado en época de
crisis
El precio objetivo de una accion es el precio pronosticado por un analista
profesional, que se obtiene a través de la valuacion de la empresa por un método
dado.

De acuerdo a Pablo Fernandez (2008), los métodos de valuacion se pueden
clasificar en 6 grupos como lo muestra aimagen 3.2:

Imagen 3.2 Metodos de Valoracion

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION
CUENTA DE MIXTOS DESCUENTO CREACION

BALANCE RESULTADOS ({GOODWILL) DE FLUJOS DE VALOR QFCIONES
\alor contable Miltiplos de: Clasico Free cash flow EVA Black y Scholes
Valor contable ajustado | Beneficio: PER | Unibn de expertos Cash flow accicnes | Beneficio econdmico | Opcidn de invertir
Valor de liguidacion Ventas Contables eurcpeocs | Dividendos Cash value added Ampliar el proyecto
Valor sustancial Ebitda Renta abreviada Capital cash flow CFROI Aplazar la inversion
Activo neto real Otros mdltiplos | Otros APV Usos alternativos

Fuente: Tomado de Fernandez, Pablo (2008). Métodos de Valoracidon de Empresas.
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El autor menciona que el mejor método para utilizar cuando se espera que la
empresa tenga continuidad es el flujo de fondos y el valor de liquidacion cuando la
empresa va a liquidarse.

El precio objetivo hecho por un analista es un buen referente para medir las finanzas
conductuales en momentos especificos, si el precio objetivo se aleja mucho del valor
de mercado indica dos posibles causas: la primera es que los mercados estén mal,
la segunda es que los analistas pueden estar sesgados en su analisis. La primera
seria una prueba de la ineficiencia de los mercados (principal hipétesis que intenta
refutar las finanzas conductuales), y la segunda es una muestra de la irracionalidad
de los agentes financieros. Por lo que una diferencia significativa puede tomarse
como una prueba de que los momentos de panico o euforia afectan a los mercados
financieros, ya sea en su valuacion o el valor de mercado.

A continuacién, se muestran los precios objetivos de las principales acciones que
componen el IPC (Indice Nacional de Precios y Cotizaciones) correspondientes al
periodo de crisis mundial del 2008, comparados con sus prondsticos a principios del
ano:

Imagen 3.3 Precio acciéon Walmex

P.O. Walmex : :
enero 2008: $54 Precio promedio

Walmex 2008:
$37.99

Fuente: Elaboracién propia con datos de BBVA Bancomer 2008 y Yahoo Finance
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Imagen 3.4 Precio accion AMXL

P.O. AMXL
febrero 2008: Precio promedio

$44 AMX en 2008:
$27.14

Fuente: Elaboracién propia con datos de BBVA Bancomer 2008 y Yahoo Finance

La diferencia mostrada entre el precio objetivo y el valor de mercado de las acciones
es uno de los principales cuestionamientos a la teoria de los mercados eficientes ya
gue su hipotesis principal es que los precios reflejan toda la informacion existente,
presente pasada y futura. Es decir, para dicha teoria el precio siempre es correcto
ya que los precios de los activos son equivalentes, 0 una buena estimacion, de su
valor intrinseco. Y, como se menciond anteriormente, esta diferencia podria ser por
dos razones, un sesgo en el analista para realizar la estimacion del precio objetivo,
o que el precio de mercado seaincorrecto (y este sobrevalora o subvaluada). Ambas
representan criticas a la teoria de los Mercados Eficientes.

3.7 Conclusion

Existen métodos para la medicion cuantitativa y cualitativa del factor conductual en
las finanzas. Como es el modelo de Thaler, que utiliza sesgo y heuristica para
describir relacion entre el riesgo y los agentes, considerando el precio de los activos
como resultado también de la parte psicolégica.

Como conclusion, analizando el indice de miedo, que toma en cuenta en el indice
VIX (mide la volatilidad), mostr6 en los gréaficos un pico muy alto en 2008. Para el
caso de Meéxico, con la herramienta de Google Trends, se encontré que la busqueda
mas importante durante la crisis de 2008 fue el tipo de cambio. Para Estados
Unidos, se encontré6 que durante ese afio todas las busquedas mas importantes
fueron referentes a la crisis financiera.
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Por dltimo, el caso de los precios objetivos contra el valor de mercado en época de
crisis (2008), mostro que durante 2008 el precio de las acciones investigadas diferia
del precio objetivo, por dos posibles resultados, analistas sesgados, o que los
mercados estén mal. Ambas son pruebas de falta de eficiencia en los mercados, y
muestra del factor conductual.

Capitulo IV. MERCADOS EFICIENTES EN MEXICO

4.1Introduccion
En el capitulo 4 se trabaja el perfil del inversionista en México para investigar el nivel
de eficiencia que existe en los mercados financieros, y de esta forma saber si existen
sesgos en los agentes que provocan decisiones irracionales con un impacto en el
sistema financiero.

Se realizaron entrevistas y encuestas a distintos perfiles de participantes en el
mercado financiero para conocer sus preferencias en inversion. Se seleccionaron
distintos tipos de perfiles, para encontrar diferencias.

Para el caso de las entrevistas, se seleccion0 a dos agentes, una mujer y un
hombre, con el guion de la encuesta, pero dando oportunidad a preguntas abiertas,
y a la profundizacion de algunos temas.

¢, Somos los seres humanos animales racionales? ¢ Puede nuestro comportamiento
ser medido y entendido en su totalidad? Si bien han pasado ya varios siglos desde
la afirmacién aristotélica de los hombres como animales racionales —-siglos con
muchos sucesos que parecerian sugerir lo contrario— la idea de hombre como
animal racional ha sido durante mucho tiempo tomada como punto base de la
Economia (Thaler, 2000:1)

4.2 Perfil del Inversionista mexicano

De acuerdo a un estudio realizado por la organizacion financiera Credit Suisse en
2010 junto con la Universidad de Suiza, llegaron a la conclusion de que el
inversionista mexicano es adverso al riesgo, por lo que el principal instrumento en
el que invierte es renta fija e invierten soélo de forma local. Ya que les da la sensacion
de tener informacién privilegiada, por ello no toman riesgos en el exterior, al sentir
gue conocen el mercado mexicano.

El inversionista mexicano es muy conservador con sus finanzas, en especial con
respecto a la parte bursétil, ya que dificiimente confian en ella. Existe preferencia

por tener un negocio, porque sienten mas control y lo ven reflejado en algo fisico
todos los dias.
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En la figura siguiente muestra como el mexicano no es muy paciente para recuperar
Su inversion o para empezar a ver resultados. Busca rendimientos rapidos, por lo
gue prefiere activos con un nivel de maduracion muy pequefios.

Figura 4.1. Diferencias en la paciencia de los inversionistas. Credit Suisse [2016)

Fuente: Credit Suisse. Disponible en:

https:/ fwww.google.com/url?sa=t&ro=jfg=&esrc=s&source=web&od=18ved=2ahUKEwiknZnlBa3mAhUFEqwKHRYLDIKG
FiafegQIARACEUrI=https%3A%2FR2Fwww credit-suisse com*2Fmedia%2Fassetsth 2Fprivate-
banking%2Fdocs%2Fesh2Fwp-07-behavioral-finance-es. pdf&usg=A0WawlIfTObtRMFZgXy3tGKmMNvZm
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Figura 4.2 Diferencias en la aversidn a la pérdida de inversionistas. Credit Suisse (2016)

Fuente: Credit Suisse. Disponible en:
https:/fwww google.comfurl?sa=t&rct=j Ro=Resrc=s&zourcesweb&cd=1&ved=2ahUKEwiknZn18a3mahUFEqwKHRyLDIkQFjAfegQlA

RACEurl=https3:3A2:2F%2 Fwww.credit-suisse.com?2Fmedia%2Fassets %2 Fprivate-banking?2Fdocs%2 Fes%2 Fwp-07-behavioral-
finance-es. pdf&usg=A0vWawf TObtRMFZgXy3tGKmNvZm

En la figura 4.2 muestra como el mexicano tiene una aversion a la pérdida baja,
comparada con Rusia o Estonia. Lo que podria explicar porque se inclinan mas por
abrir negocios (los cuales son muy riesgosos porgue se puede perder todo el capital)
a invertir en bolsa. En general América Latina tiene bajos niveles de aversion a la
pérdida, mientras que Europa es el que muestra mayor aversion.
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Figura 4.3, Inclinacian a apostar en acontecimientos poco probalbes con resultado positivo. Credit Suisse (2016)

Mimercs pequencs = Al inclinacidn

Fuente: Credit Suisse. Disponible en:
https:/ fwnanw google comjfurl ?sa=t&ret=jBq=fesrc=sB&=source=web&cd=18ved=2ahUKEwiknZn18a3mahUFEqwkHRyLDIKOFjAdAeg Q1A

RACEurl=https3:3A%:2F%2 Fuwww.credit-suisse com%2Fmedia%2 Fassets%2 Fprivate-banking%2Fdocs%2 Fes%2Fwp-07-behavioral-
finance-es.pdfBusg=A0vWawlfTObtRMFZoXy3tGEmMNvZm

La figura 4.3, muestra que el mexicano tiene una mayor inclinacion a apostar en
eventos muy poco probables con resultados muy positivos, a diferencia de Chile,
China y Tailandia que son menos propensos. Es decir, que tienden a pensar que
las probabilidades pequefias se presentaran. Esto podria explicar la tendencia a
abrir negocios, ya que estos son muy riesgosos, pero cuando funcionan pueden ser
muy rentables.
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Figura 4.4. Inclinacién a evitar eventos improbables con resultado muy negativo. Credit Suisse (2016)

Hdmems pequenos = Afa inclinacion

Fuente: Credit Suisse. Disponible en:
https:/ fwww google.comfurl?sa=t&rot=jEg=&esrc=s&source=web&cd=18&ved=2ahUKEwiknZn18a3mahUFEqwkHRyLDIkOFj AdegQlA

RACEurl=https33A%2 F3%2 Fuwww credit-suisse com%2Fmedia%2 Fassets %2 Fprivate-banking%2Fdocs%2 Fes%2 Fwp-07-behavioral-
finance-es. pdf&usg=A0vWawlTObtRMFZgXy3tGKmNvZm

La figura 4.4 muestra como el mexicano tiene menor inclinacion para evitar eventos
poco probables con resultados negativos, es decir, evita los riesgos catastroficos.
El mexicano de igual forma que en la anterior, piensan que las probabilidades los
favoreceran, en este caso, ya que la menor probabilidad es que el resultado sea
negativo se arriesga.

4. 3 Encuesta para Inversionistas/estudio

Para la muestra se seleccionaron personas, sin tomar en cuenta el género, que
tuvieran contacto con los mercados financieros. Es decir, que trabajaran
directamente en una institucion financiera o que lo hicieran de manera personal.
También se consider6 que tuvieran un tiempo minimo de 5 afios realizando

inversiones.
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La encuesta se redactd de tal forma que las respuestas fueran anénimas y que fuera
muy rapida de contestar, para quitar el menos tiempo posible a los inversionistas.
Se dividi6 en tres partes, datos generales en los que se pregunta su edad, su género
y Su nacionalidad, esto para saber si el efecto emocional afecta mas un sector. La
segunda parte es para definir el tipo de inversionista que es, con eso se sabra si su
estilo de inversion es de corto, mediano o largo plazo. Lo que ayudara a comprobar
si los de corto plazo estan mas influenciados por la emocion del momento. La
tercera y Ultima parte informara acerca de qué tanto son afectados por sus
emociones en la toma de decisiones financieras. Asi como explicar qué tan
eficientes son los mercados, que es la critica principal de las finanzas conductuales.
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Proyecto de Investigacion: Finanzas
Conductuales

“Obligatanio

Nacionalidad *
Mexicano
o |

Sexo *
& Femening
2 Masculino

Rango de Edad *

o H0-30

@ 340

o 41-50

o 5160

@ Oro | |

;Cudl es su estilo de trading? *
Diay Trading
Swing Trading
Core Trading

;0ué ez lo gue define su decizicn final de compra-venta en los mercados financieros?
Analisis Técnico
Analisis Fundamenta
Intuician
Experizncia
Crtre | |

;Qué nivel de eficiencia considera que tienen los mercados financieros en México? *
O At
o Mediz

& Baja

:5e ha dejado llevar por momentos de euforia o panico en los mercados financiergs? *
@ 5i
@ Mo

El punto de realizar la encuesta es investigar acerca de los inversionistas mexicanos
y el papel que tienen las emociones en sus decisiones financieras, ya que hay muy
poca informacion al respecto.

46



4.4 Resultados de encuestas a inversionistas mexicanos

Se han realizado 6 entrevistas a inversionistas mexicanos, que cumplen con el perfil

seleccionado, que se defini6 anteriormente, y se encontraron los siguientes
resultados:

Cuadro 4.1 Resultados Entrevistas

Entrevistal  Entrevista2  Entrevistad Entrevistad Entrevista5 Entrevistab Mayor resultado
Entro por decision propia Si Si Si Si Si Si Si
Cudl es suestilo de trading Day Trading Day Trading Day Trading Day Trading Day Trading |Swing Trading Day Trading

Qué eslo que definte su decision final de
compra-venta en los mercados financieros ~ |Andlisis Técnico [Andlisis Técnico [Andlisis Técnico |Andlisis Fundamental ~ |Experiencia [Andlisis Fundamental ~ |Andlisis Técnico
Qué nivel de eficiencia considera que tienen
los mercados financieros en México Bajo Bajo Bajo Bajo Bajo Bajo Bajo

Considera que los momentos de panico o
efuoria enlos mercados financieros han
impactado sus decisiones de compra-venta  |Si

Si Si Si Si Si Si

Fuente: Elaboracidon propia con datos de entrevistas realizadas a inversionistas

Las 6 personas encuestadas contestaron que entraron por decision propia al
sistema financiero, lo cual muestra que son agentes que eligieron tener una carrera
en este sector.

Un dato muy importante que destaca es que, para todos los encuestados, el nivel
de eficiencia en los mercados financieros es muy bajo, lo cual contradice la teoria
dominante, y tomando en cuenta definiciones mostradas anteriormente, indica que
no todos los agentes tienen la misma informacion y que los agentes no son
racionales.

Con esto podemos comprobar que los inversionistas si se han encontrado en
momentos en que sienten que la informacion es asimétrica para todos los niveles,
0 gue incluso momentos de euforia o panico determinaron movimientos en
posiciones propias o de clientes.
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Grafico 4.1 Estilo de Trading

¢ Cual es su estilo de trading?

mDay trading
m Swing trading

mCore trading

Fuente: Elaboracién propia con datos de entrevistas a inversionistas mexicanos

El Day Trading, considerado el trading mas riesgoso y con mayor volatilidad, pero
al mismo tiempo con mayores rendimientos fue el mas seleccionado. Muestra que
los agentes seleccionados participan en un mercado altamente volatil, en el que se
tienen que tomar decisiones rapidamente y que no hay mucho tiempo de reaccion.
Lo cual es muy importante en especial en picos de mercados, en momentos de
grandes pérdidas o de ganancias.
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Grafico 4.2 Decisiones Financieras

¢ Qué es lo que define su decision final de
compra-venta en los mercados
financieros?

mAnalisis técnico
mAnalisis fundamental
M Intuicion
mExperiencia

mOtro

Fuente: Elaboracién propia con datos de entrevistas a inversionistas mexicanos

El grafico 4.2 muestra que la decision final de compra-venta la toman principalmente
del andlisis técnico. La experiencia estd en segundo lugar (empatado con analisis
fundamental), lo que muestra que el conocimiento adquirido por situaciones vividas
tiene un peso importante en las decisiones financieras.

Este punto es importante, ya que justo se decidid encuestar personas que llevaran
minimo 5 afios en el medio, para que fueran personas con experiencia en los
mercados, y no principiantes con los cuales podria ser mas facil que momentos de
incertidumbre o de grandes ganancias pudieran afectarlos en sus decisiones. Con
esto se prueba que incluso gente con experiencia puede dejarse llevar por panico o
euforia financiera.
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Grafico 4.3 Momentos de Panico o Euforia en Mercados Financieros

iConsidera que los momentos de panico o
euforia en los mercados financieros han
impactado sus decisiones de compra-venta?

mSi
mNo

Fuente: Elaboracidn propia con datos de entrevistas a inversionistas mexicanos

Por dltimo, el grafico 4.3 muestra uno de los resultados mas importantes de las
encuestas, ya que todos los agentes contestaron que si consideran que los
momentos de panico o euforia en los mercados financieros han impactado sus
propias decisiones de compra-venta. Lo cual muestra que han tomado decisiones
irracionales, basadas en las emociones, en el sector financiero.

En las 6 encuestas realizadas los inversionistas mencionaron que no consideran
gue los mercados sean eficientes, es decir, que la informacion no es la misma para
todos. Confirmaron que momentos de panico o euforia si han afectado sus
decisiones financieras.

De acuerdo a las encuestas obtenidas, se puede observar que los sesgos
conductuales existen, y con esto no se asume que solo pueda ser por momentos de
panico o euforia. Estos sesgos pueden ser desde elegir acciones de su propio pais
por ser empresas conocidas, o comprar acciones de empresas tecnoldgicas que
son mas riesgosas que prometen mayores rendimientos, pero con probabilidades
bajas de que suceda el rendimiento. O incluso tomar el precio en que se compro la
accion como un referente mas que en el analisis fundamental o técnico (que seria
la decision racional). Esto, mas el resultado obtenido de la baja eficiencia en los
mercados, lleva al resultado de que este comportamiento mostrado en las
encuestas difiere del enfoque del inversionista racional.
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4.5 Entrevistas a agentes en los Mercados Financieros en México

En el proyecto de investigacion se realizaron dos entrevistas a dos participantes en
el medio financiero. Para la muestra se seleccion6 una mujer y un hombre, que han
entrado de manera directa e indirecta como inversionistas. Se omite el nombre, pero
se dan mas detalles como edad o lugares de trabajo. Se eligieron inversionistas que
entraran por decision propia al sistema, y que encontraran en las finanzas un trabajo
gue hacen por gusto. Ambos con mas de 40 afos, y con nivel educativo minimo de
licenciatura.

El tipo de entrevistas realizadas fue, de acuerdo a Diaz-Bravo, Laura, Torruco-
Garcia, Uri, Martinez-Herndndez, Mildred, & Varela-Ruiz, Margarita. (2013),
entrevista semiestructurada, ya que existia un guion basado en la encuesta
mostrada anteriormente, pero con la libertad de ajustarse a las respuestas que fuera
dando el entrevistado, lo cual permiti6 que las preguntas se fueran adaptando y
profundizando.

Perfil inversionista 1:

Género: Femenino

Edad: 42 afos

Ocupacion: Asesor Financiero en una conocida Casa de Bolsa en México
Perfil inversionista 2:

Geénero: Masculino

Edad: 41

Ocupacion: Infraestructura de sitios de Internet y entrenamiento en Forex

La entrevista realizada fue la siguiente:
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En las entrevistas se formularon preguntas referentes al factor emocional durante
su trabajo en el sector financiero, esto para encontrar si tenen momentos en los
gue la irracionalidad sea un determinante en su decision financiera, y mas
importante en su decision final de compra-venta de un activo.

Los dos entrevistados eligieron el mismo estilo de trading elegido por los
encuestados en el apartado anterior, el Day Trading, que como se mencioné
anteriormente, es el mas volatil y con el que se obtienen mayores rendimientos.

El analisis técnico y fundamental también tuvo una relevancia importante, pero la
experiencia y la intuiciébn son importantes para la entrevistada 1 en especial para
portafolios de corto plazo (los més riesgosos). Para el segundo entrevistado, es una
combinacion de técnico/fundamental, el primero le da los tiempos de entrada y
salida, mientras que el fundamental le da la tendencia de los mercados.

Con respecto a los niveles de eficiencia en México, la entrevistada 1 (y la que tiene
mayor experiencia en el medio) contesté que considera que es “ninguna y es un
fraude”, mientras que el segundo entrevistado considerd que no tenia la informacion
suficiente para contestar.

Ambos entrevistados consideraron que los momentos de panico y euforia han
impacto sus decisiones de compra y venta en la toma de decisiones, incluso la
entrevistada 1, menciona gque impacta mas a sus clientes que al ponerse nerviosos
toman malas decisiones. Para el entrevistado 2, son justo estos momentos en donde
tiene mas oportunidades para obtener rendimientos

Por ultimo, el entrevistado 2, menciona que para él los momentos de turbulencia
significan aumento de volumen, por lo que la actividad aumenta y hay mas liquidez,
lo cual se traduce en mayores oportunidades de obtener rendimientos.

En las entrevistas se encontr6 que ambas personas son influenciadas por
emociones a la hora de tomar decisiones financieras, ya sea intuicion, momentos
de panico o euforia, pero que al final se traducen en la presencia de las finanzas
conductuales en el dia a dia de inversionistas mexicanos.
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4.6 Comportamiento de los Mercados Financieros en México

El MSCI es una firma estadounidense proveedora de indices, estadisticas e
informacién de los mercados financieros para que los inversionistas tomen mejores
decisiones.

De acuerdo al MSCI, el Index de México “pretende reflejar el desempefio del
universo de acciones de comparfias mexicanas con una capitalizacion de mercado
alta y mediana, excluyendo a los Fondos de Inversion en Bienes Raices
(REITS/FIBRAS), pero con un riesgo menor al de un indice ponderado por
capitalizacion de mercado. Para lograrlo, la metodologia del indice MSCI Risk
Weighted toma como base al indice MSCI México, ponderando cada accion de
manera que a las acciones con menor riesgo se les asignan pesos mas altos”
(MSCI, 2021).

Se comparé el comportamiento del MSCI Index de México con otros paises, para
encontrar el que tenga una tendencia similar. En todos los graficos se encontré que
el impacto de la Crisis Financiera en 2008 fue significativo para todos los paises de
estudio.

En el grafico 4.4 se observa como el comportamiento en las acciones de los tres
paises es muy similar para México y Argentina hasta 2009. En 2009 se puede ver
para Brasil el impacto que tuvo el anuncio de su recesion en los mercados. Mismo
caso para México y la crisis 2008-2009 consecuencia de la dependencia econémica
con Estados Unidos. Para el caso de Argentina, en 2011 se ve el impacto que tuvo
las elecciones en el precio de las acciones.
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Grafico 4.4. Comparativo MSCI de México, Brasil y Argentina
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Fuente: Elaboracién propia con datos del MSCI. Disponible en:
https://www.msci.com/documents/10199/abfcf377-7c15-47c7-9204-

En el grafico 4.5, ademas de ser muy evidente el impacto de la crisis de 2008, se
observa en 2012 el impacto que tuvo la crisis del Euro en las acciones de China (al
ser uno de sus principales socios comerciales) al comenzar una caida de la cual no
se recuperaron hasta finales del 2016.

Grafico 4.5. Comparativo MSCI Corea del Sur, Chinay Japoén
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d8756607cf9f
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En el grafico 4.6 se puede ver que Chile y Colombia tienen un comportamiento
similar a México de acuerdo al movimiento de sus mercados financieros. El grafico
muestra como los 4 paises fueron fuertemente afectados por la crisis en Estados
Unidos y después por la Crisis del Euro. Se ve el impacto de ambas en 2008 y 2011
con fuertes caidas en los precios de sus acciones que empezaron una recuperacion
a partir de 2015.

Grafico 4.6 Comparativo MSCI México, Colombia, Peru y Chile
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Fuente: Elaboracién propia con datos del MSCI. Disponible en:
https://www.msci.com/documents/10199/bccbebb3-2914-4184-98df-
51dd9c0d497b

El grafico 4.7 muestra un comportamiento muy similar entre México y Estados
Unidos, lo cual es de esperarse debido a la gran dependencia que se tiene con este
pais. Pero es muy interesante observar que el comportamiento de México también
es muy similar con el de Canada. Lo cual puede ser explicado porque su comercio
es principalmente con estos paises. Por lo que cualquier movimiento en uno de
estos tres se ve reflejado en los precios de las acciones de los otros dos.
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Grafico 4.7. Comparativo MSCI México, Estados Unidos y Canada

80
60
40

20

2004 2005 2006 20042008 2009 2010 2011 2012 2013 20%42015-2016 2017
-20

-40
-60

México Estados Unidos Canada

Fuente: Elaboracién propia con datos del MSCI. Disponible en:
https://www.msci.com/documents/10199/641d0cad-f861-4cb0-b9c5-
7d37f0d33f55

4.7 Conclusion

Como conclusion, se encontré que el perfil del inversionista mexicano es bastante
conservador, prefiere instrumentos de deuda, y el menor riesgo posible, ya que tiene
mucha desconfianza y especialmente en temas bursatiles. Ademas de que busca
tener rendimientos lo mas pronto posible sin mira al largo plazo.

Las encuestas y entrevistas mostraron que el factor conductual esta presente en las
decisiones financieras de los inversionistas mexicanos, y que puede ser
determinante en su decision final de compra-venta, como puede ser un momento
de panico que provoca malas decisiones para algunos y para otros, se convierten
en oportunidades de obtener mayores rendimientos. Incluso se mencioné que
factores como la intuicion tienen un peso muy relevante. También se mostro que
consideran que la eficiencia en los mercados es baja, lo cual da pie a que existan
diferenciales en los precios, o que incluso los precios no reflejen toda la informacién
disponible, dando lugar a informacion privilegiada como se habl6é en capitulos
anteriores.

Es importante mencionar que algo muy significativo dentro del perfil del inversionista
mexicano es la falta de cultura y conocimiento del sistema financiero. Lo cual puede
ser explicado por la falta de regularizacién, concentracion del ingreso, crisis
econdmicas. O incluso la falta de costumbre de realizar inversiones, ya que antes
no eran permitidas o no estaban reguladas, o no eran necesarias, como por ejemplo
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el caso del ahorro para el retiro. Ahora hay mas informacion al respecto de como
ahorrarlo o incluso invertirlo por cuenta propia, pero es algo muy nuevo que no
existia en generaciones pasadas

Conclusion General

Las finanzas conductuales nacen como una critica a la teoria de los mercados
eficientes, la cual parte del supuesto de seres racionales, con precios que reflejan
toda la informacion disponible.

En latesis se propone alas finanzas conductuales como una herramienta que ayuda
a que los modelos financieros sean mas acertados al considerar el factor humano
en las decisiones. Ya que pueden, incluso, explicar eventos pasados como burbujas
provocadas por sesgos conductuales que presionaron los precios, como es el caso
del mercado de vivienda en Estados Unidos. Durante el trabajo de investigacion se
mostraron casos en los que se prueba la falta de eficiencia, como es el caso del
precio de Jugos del Valle (informacion privilegiada) o el efecto de los calendarios en
los rendimientos de los inversionistas e incluso el mismo perfil del inversionista
mexicano.

Para el caso de los inversionistas mexicanos, se encuentra que el perfil es bastante
conservador, por lo que el mayor instrumento en el que se invierte es en renta fija,
y de forma local (por la idea de que conoce al emisor y por lo tanto es menos
riesgoso o incluso porque considera que tiene informacion privilegiada al conocer el
mercado). También busca obtener rendimientos rapidos, es decir, el mexicano es
poco paciente. Ademas de tener desconfianza en todo lo referente a lo bursatil.

Es importante concluir que el perfil del inversionista mexicano no es sélo
conservador también tiene que ver mucho con la falta de cultura y del conocimiento
que existe no solo para las inversiones, sino para todo el sistema financiero en
general.

También la enorme desconfianza que existe en el sistema financiero debido a los
problemas que se ha tenido por falta de regularizacioén o los problemas econémicos
estructurales que ha sufrido el pais, que de cierta forma han provocado que mucha
gente no confié en el sistema bancario, asi como el desconocimiento de los
mercados, e incluso la misma concentracion del ingreso que no permite que todos
los agentes puedan entrar. Y para el caso de las empresas, se encuentran con que
Su mayoria son micro o pequefias con nulas posibilidades de entrar a cotizar en
bolsa, y el accesoal crédito sigue siendo muy caro. Todo esto también ha provocado
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gue el sistema financiero en México siga siendo muy pequefio y la mayor parte de
las inversiones en el pais sigan concentrandose en los grandes inversionistas
institucionales.

Durante el proyecto se realizaron encuestas y entrevistas a inversionistas
mexicanos. En ambos, se encontré que consideran que el nivel de eficiencia en los
mercados financieros es nula o baja, y que los momentos de euforia y panico han
impactado sus decisiones finales de compra-venta. Y que incluso, son momentos
en los que los rendimientos son mas fuertes por lo que encuentran mas
oportunidades. Se hablé también de la baja eficiencia en los mercados, y las
pérdidas o ganancias que puede permitir.

Por lo que se concluye que, en el caso de México, las finanzas conductuales ofrecen
un mayor entendimiento del tamafo, comportamiento y poca profundidad de los
mercados financieros. Explican por qué existen momentos de euforia y panico, y la
existencia de constante volatilidad en el sistema financiero. Esto sucede ya que los
agentes toman decisiones que se basan en percepciones, expectativas y muchas
veces en su intuicion, lo cual puede estar sesgado por emociones, exceso de
confianza o incluso miedo.
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Anexo

Guion Entrevistas a Inversionistas

Entrevistas a inversionistas

Nombre
Edad
Género
Area de trabajo
Tiempo trabajando en el ambito financiero
¢ENntré por decisiéon propia?
¢,Cual es su estilo de trading?
a. Day trading
b. Swing trading
c. Coretrading
8. ¢Qué es lo que define su decision final de compra-venta en los
mercados financieros?
a. Andlisis técnico
b. Andlisis fundamental
c. Intuicién
d. Experiencia
e. Otro
9. ¢Qué nivel de eficiencia considera que tienen los mercados financieros
en México?
a. Alta
b. Media
c. Baja
10.¢Considera que los momentos de panico o euforia en los mercados
financieros han impactado sus decisiones de compra-venta?

NooakowdNPE

Transcripcion Entrevistas
Persona 1:
Entrevistas a inversionistas

1. Nombre (se omite)
2. Edad: 45

65



Género: Femenino
Area de trabajo: Asesor Financiero en Casa de Bolsa Actinver
Tiempo trabajando en el ambito financiero (se omite)
¢Entro por decision propia? Si
¢ Cual es su estilo de trading?
a. Day trading

b. Swing trading
c. Core trading

N o gR®

Los tres, pero principalmente Day Trading por cémo esta la coyuntura
actual de la geopolitica

8. ¢Qué es lo que define su decision final de compra-venta en los mercados
financieros?
a. Andlisis técnico
Andlisis fundamental
Intuicion
Experiencia
Otro

®© 20T

Actualmente dependiendo del portafolio, si es de corto plazo que es
especulativo definitivamente la experiencia y la intuicion, si es un
portafolio patrimonial que es de largo plazo definitivo el andlisis
técnico/fundamental, y evidentemente la experiencia

9. ¢Qué nivel de eficiencia considera que tienen los mercados financieros en
México?
a. Alta
b. Media
c. Baja

Ninguna, es un fraude.

10.¢Considera que los momentos de pénico o euforia en los mercados
financieros han impactado sus decisiones de compra-venta?

A mi como profesionista no, le han impactado directamente a los
inversionistas, se ponen nerviosos y como desconocen de los temas, toman
malas decisiones.

Persona 2.

11.Nombre (se omite)
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12.Edad: 41

13. Género: Masculino

14. Area de trabajo:
Me dedico a muchas cosas, pero principalmente a montar infraestructura
para sitios de internet, y llevo dos afios entrenandome para Trader de Forex,

15. Tiempo trabajando en el &mbito financiero.

Asi como tal ha sido entrenamiento de Trader, llevo practicamente 2 afos, es
qgue mira para ser Trader no requieres ni siquiera tener una formacién de ninguna
carrera como economia o finanzas, es algo sumamente técnico, como manejar
un carro o algo asi, no necesitas una experiencia previa de algo

16. ¢ Entré por decision propia?
Si, por gusto

17.¢Cual es su estilo de trading?
a. Day trading
b. Swing trading
c. Core trading

Bueno, cuando llegue a hacer trading, mira a mi me gusta Day Trading y Scalping

18.¢:Qué es lo que define su decision final de compra-venta en los mercados
financieros?
a. Andlisis técnico
Andlisis fundamental
Intuicién
Experiencia
Otro

®© 20T

Pues béasicamente o sea, técnico y fundamental y cuando hago scalping es
basicamente técnico , sin embargo me monto mis decisiones de tomar de cuando
entro y cuando salgo , el Scalping es entrar y salir por mucho una hora , aunque sea
unos minutos, incluso a veces en menos de un minuto yo ya entro y salgo del
mercado , solo tomo rendimientos y ya, es una mezcla de fundamental técnico , el
técnico me da la entrada, el fundamental me da la tendencia , el fundamental me da
la tendencia para entrar en corto o largo, eso es lo que me da el fundamental, y el
técnico en el momento de entrar o salir

19. ¢ Qué nivel de eficiencia considera que tienen los mercados financieros en
México?
a. Alta
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b. Media
c. Baja

Es que esa pregunta esta un poco amplia, no sé (Yo: de la informacion, si todos
tienen toda la informacion, si existe informacion privilegiada), ahi si no, cualquier
cosa gue te responda te estaria inventando, te puedo recomendar a alguien mas.

20.¢Considera que los momentos de panico o euforia en los mercados
financieros han impactado sus decisiones de compra-venta?

Si por supuesto, de hecho son los mejores momentos es cuando hay mas
oportunidad para hacer scalping, es cuando mas rendimientos hay, en esos
momentos de panico o de euforia, Los mercados se vuelven lentos , si hay un
momento de panico no dura 5 minutos, dura varias horas, entonces para mi eso son
3 0 4 hrs en lo que yo meto posiciones con ganancia/ ganancia /ganancia
dependiendo de la tendencia, y si es momento de panico y va a la baja pues entro
en corto, y entro 3-4 minutos , y tomo utilidades, a pesar de que llevo dos afios, he
tenido poca experiencia. Todo es simulador porque yo necesito subir mi nivel de
rendimiento a uno 85% 90% y el dia de hoy yo tengo un rendimiento de trading de
70-75% debo subirlo méas para entrar en red

21. ;Qué plataforma utiliza?
Las plataformas que me gusta mas es GTrader, y ya dependiendo del bréker.
22. ¢ Considera que las emociones como péanico o euforia suceden en México?

Si por supuesto, no sé si decir en México porque lo mio es Forex porgue yo en
peso invierto poco si soy honesto, yo me voy a e eurusd, yen, dolar yen, délar
australiano, son como mis favoritos, el peso no tanto, aunque he encontrado
oportunidades cuando te pasan la nota Banco de México va a hacer subasta, y
ahi sile entro porque es una maravilla o sea ya tenemos la tendencia, y hacer
scalping en su momento.

23. ¢ Cudles son las palabras que le vienen ala mente cuando escucha que hay
turbulencia?
Turbulencia yo lo veo como liquidez, pues si todo para arriba para abajo,
mucha actividad, no tenemos problema, la palabra seria volumen, no tanto
liquidez, si no volumen
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